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ΧΧΧΠ 
INLEIDING 
De aansprakelijkheid van een moedervennootschap voor de schulden van haar 
dochtervennootschap is een onderwerp dat velen - niet alleen juristen - tot de 
verbeelding spreekt. Wanneer een dochtervennootschap failleert en de crediteu-
ren het gelag betalen terwijl de moeder in welstand verder leeft, wordt dit door 
de juridische leek dikwijls als bijzonder onbillijk ervaren. Moeder- en dochter-
vennootschap zijn in zijn conceptie dikwijls één. 
Nu geeft de maatschappelijke werkelijkheid tot op zekere hoogte ook voeding 
aan deze gedachte. Het komt in de praktijk relatief gezien uiteindelijk niet veel 
voor dat een moeder zich de belangen van de crediteuren van haar dochter niet 
aantrekt. Een moeder zal in de praktijk veelal alles in het werk stellen om een 
faillissement van haar dochter te verhinderen. Zij heeft daarbij in de meeste ge-
vallen overigens ook zelf een financieel belang: laat zij de schulden van haar 
dochter onbetaald, dan schaadt dit haar reputatie; banken zullen dan in het ver-
volg dikwijls geneigd zijn een hogere rente te bedingen voor de leningen die zij 
het concern toestaan. 
Toch dient men hier de maatschappelijke werkelijkheid van de juridische te 
onderscheiden. Juridisch zijn moeder en dochter twee onderscheiden rechtssub-
jecten en als zodanig in beginsel niet voor eikaars schulden aansprakelijk. Voor 
de jurist is de niet-aansprakelijkheid van de moeder voor de schulden van haar 
dochter de regel; aansprakelijkheid is de uitzondering, waarvoor goede gronden 
aanwezig moeten zijn. 
Trekt de moeder zich de belangen van de crediteuren van haar dochter niet 
eigener beweging aan, dan rijst de vraag of er voldoende grond is van de hoofd-
regel van niet-aansprakelijkheid af te wijken. De ervaring leert dat deze vraag 
toch met een zekere regelmaat opdoemt. Internationaal heeft de aandacht ge-
trokken de procedure die in de Verenigde Staten is aangespannen door de 
slachtoffers van de gifwolk te Bhopal tegen de Amerikaanse vennootschap Union 
Carbide Corp. vanwege de beweerde schuld van haar Indiase dochtermaatschap-
pij aan het ontstaan van de ramp. Het ging hier natuurlijk om een betrekkelijk 
uniek geval. Veel vaker zal de vraag naar de aansprakelijkheid van de moeder 
rijzen in gevallen waarin de dochter na enkele jaren van verliesgevendheid uit-
eindelijk toch failleert. 
Het gegeven dat concernverbondenheid in de westerse landen langzamerhand 
eerder regel dan uitzondering is, gevoegd bij het feit dat concernverhoudingen 
dikwijls de nationale grenzen overschrijden, vormt reeds een goede reden tot het 
doen van rechtsvergelijkend onderzoek naar aansprakelijkheid in concernverhou-
dingen. Een Nederlandse moeder met een dochter in het buitenland zal zich bij-
voorbeeld rekenschap moeten geven van de (aansprakelijkheids)regels waaraan 
het vreemde recht concernverhoudingen onderwerpt. Maar er is meer. 
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De laatste decennia zijn vanuit de Europese Gemeenschappen herhaaldelijk 
initiatieven ontplooid om te komen tot een zekere harmonisatie van concern-
recht. Te noemen zijn onder meer de titel concernrecht uit het ontwerp voor een 
SE-statuut uit 1975, het voorontwerp voor een negende EG-richtlijn betreffende 
concernverhoudingen uit 1974/1975 en de meer recente versie daarvan uit 1984. 
Deze projecten waren alle in hoofdzaak gericht op de bescherming van de min-
derheidsaandeelhouders en de crediteuren van de dochtervennootschap en voor-
zagen daartoe in specifiek concernrechtelijke bepalingen; meer in het bijzonder 
ook in bepalingen betreffende de aansprakelijkheid van de moedervennootschap. 
De genoemde initiatieven zijn, als bekend, in het algemeen weinig enthousiast 
ontvangen en thans, naar verluidt, ook in "Brussel" op een dood spoor geraakt. 
Het bleek niet mogelijk de Lid-Staten op één lijn te krijgen. 
Zijn concernverhoudingen in "Brussel" sinds enige tijd met stilte omgeven, 
elders in Europa zorgen zij juist voor het nodige rumoer. In Duitsland hebben 
zich in de jurisprudentie van de afgelopen jaren op het gebied van de aansprake-
lijkheid van de moedervennootschap jegens (de crediteuren van) haar dochter-
vennootschappen ronduit stormachtige ontwikkelingen voltrokken. En ook in de 
Nederlandse en Franse jurisprudentie hebben zich de laatste tijd op dit gebied, 
zij het geen stormachtige, toch gestage ontwikkelingen voorgedaan. 
Wat Nederland betreft, denke men aan de vrij recente stroom van jurispru-
dentie over de aansprakelijkheid van de moedervennootschap uit onrechtmatige 
daad, waarvan het Osby-arrest uit 1981 het beginpunt vormde en het Nünox-
arrest uit 1991 het voorlopige eindpunt. In Frankrijk bestond er ter zake van de 
aansprakelijkheid van de moeder al langer een aanzienlijke hoeveelheid jurispru-
dentie, die ook de laatste tijd weer verder is toegenomen. In Duitsland heeft de 
rechtspraak vanaf 1985 voor de moeder van een dochter-GmbH die met haar in 
een sterk gecentraliseerd concernverband is verbonden bijzonder strenge aan-
sprakelijkheidsregels ontwikkeld. 
Meer nog dan de eerder genoemde factoren, nodigen deze recente ontwikke-
lingen en het - voorlopig in een impasse geraakte - harmonisatiestreven van de 
EG-wetgever uit tot het doen van een rechtsvergelijkend onderzoek naar de om-
standigheden waaronder en de gronden waarop een moedervennootschap jegens 
haar dochter of de crediteuren van haar dochter aansprakelijk kan worden ge-
steld. Hiermede zijn wij aangeland bij de centrale vraagstelling van dit onder-
zoek: 
Onder welke omstandigheden en op welke grondslag kan een moederven-
nootschap door (de crediteuren van) haar dochtervennootschap aansprake-
lijk worden gesteld? 
Deze vraag zullen wij in het onderstaande naar het recht van een viertal EG-
landen onderzoeken. Naast het Duitse, Franse en Nederlandse recht, omvat het 
onderzoek ook het Engelse recht. Het Engelse vennootschapsrecht heeft zich be-
trekkelijk onafhankelijk van de continentale rechtsstelsels ontwikkeld en het ís 
2 
mede daarom interessant te onderzoeken hoe het Engelse recht conceraverhou-
dingen benadert. De belangrijkste ons omringende economische grootmachten 
hebben wij hiermede in het onderzoek betrokken. Waar het onderzoek ook een 
bijdrage beoogt te leveren aan de discussie over wenselijkheid en noodzaak van 
een harmonisatie van concernrecht in EG-verband, is de keuze van het viertal 
onderzochte rechtsstelsels mede ingegeven door een streven naar een zekere 
representativiteit voor het geheel van EG-rechtsstelsels. 
Het onderzoek is echter niet tot de genoemde vraagstelling beperkt. 
Rechtsvergelijkend onderzoek dient bij voorkeur niet een bepaald rechtsinsti-
tuut of een bepaalde rechtsregel tot voorwerp van onderzoek te nemen, maar 
dient bij voorkeur aan te knopen bij de functie die een bepaald rechtsinstituut 
of een bepaalde rechtsregel in een bepaalde rechtsorde vervult en na te gaan 
welke regels en instituten deze functie in andere rechtsorden vervullen. Men 
spreekt in dit verband wel van de functionele methode van rechtsvergelijking1. 
Deze methode wordt in het algemeen als de aangewezen methode van rechtsver-
gelijking beschouwd. Wanneer men uitsluitend een bepaald rechtsinstituut of een 
bepaalde rechtsregel tot voorwerp van onderzoek neemt, dan zal men ongetwij-
feld vele overeenkomsten en verschillen tussen de rechtsstelsels kunnen vaststel-
len; daarmee is dan echter nog niets gezegd over de betekenis van de overeen-
komsten en verschillen voor het niveau van rechtsbescherming voor de justitiabe-
len. Zeer wel denkbaar is immers dat de functie die een bepaalde rechtsregel in 
een bepaalde rechtsorde vervult, in een andere rechtsorde door een andere regel 
wordt vervuld. Om de gevonden overeenkomsten en verschillen te kunnen duiden 
en door te dringen tot de achterliggende rechtsopvattingen is daarom de functio-
nele methode van vergelijking in het algemeen de aangewezen methode van 
rechtsvergelijking. 
Voor ons onderzoek betekent de functionele methode van rechtsvergelijking 
dat wij nagaan hoe de bescherming van crediteuren van dochtervennootschappen 
in de genoemde rechtsstelsels regeling heeft gevonden. Hoewel de vraag naar de 
aansprakelijkheid van de moeder bij de gedachtenvorming over de rechtspositie 
van de crediteuren van de dochtervennootschap veelal centraal staat, is het toch 
van belang voor ogen te houden dat de belangen van crediteuren van dochter-
vennootschappen ook langs andere weg bescherming genieten. Daar waar de 
aard en concrete vormgeving van een bepaald rechtsstelsel dit vereisen, zullen 
wij derhalve ook aan andersoortige maatregelen ter bescherming van crediteuren 
van dochtervennootschappen aandacht besteden. 
1 Vgl. o.m. Sauveplanne, J.G., De methoden van privaatrechtelijke rechtsvergelijking, Preadvies 
voor de Nederlandse Vereniging voor Rechtsvergelijking, Deventer 1975, blz. 27 e.V.; vgl. over 
de verschillende betekenissen waarin de term wordt gebruikt: Kokkini-Iatridou, D., e.a., Een 
inleiding tot het rechtsvergelijkend onderzoek, Deventer 1988, blz. 135-137. 
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Vooraleer enkele opmerkingen te wijden aan de aard van de te onderzoeken 
materie en, meer in het bijzonder, na te gaan waarin de rechtspositie van credi-
teuren van dochtervennootschappen verschilt van die van crediteuren van enkel-
voudige vennootschappen, geven wij allereerst een overzicht van de verschillende 
regelingen ter bescherming van vennootschapscrediteuren, crediteuren van doch-
tervennootschappen daaronder begrepen. 
Zij ontlenen hun bescherming in de eerste plaats aan het vennootschapsrecht. 
Daarnaast wordt de positie van vennootschapscrediteuren nog in meerdere of 
mindere mate beschermd door het algemene civiele (aansprakelijkheidsrecht. 
Voor het Nederlandse recht denke men bij dit laatste bijvoorbeeld aan het on-
rechtmatige-daadsleerstuk en aan de actio Pauliana. 
Wat de vennootschapsrechtelijke bescherming betreft, moet een onderscheid 
worden gemaakt naar de rechtsvorm van de vennootschap: de rechtspositie van 
crediteuren van een personenvennootschap is een geheel andere dan die van cre-
diteuren van een vennootschap van het n.v.- of b.v.-type. Hier lijkt een zekere 
inperking van het onderzoek gewenst. Wij zullen onze beschouwingen in hoofd-
zaak toespitsen op de rechtspositie van crediteuren van vennootschappen van het 
n.v.- en b.v.-type. Deze vennootschappen komen in concernverhoudingen het 
meest voor. Hier en daar wordt echter, waar daartoe aanleiding bestaat, ook aan 
andere rechtsvormen dan n.v. en b.v. aandacht besteed. 
In alle door ons onderzochte rechtsstelsels zijn de natuurlijke personen die bij 
een vennootschap van het n.v.- of b.v.-type zijn betrokken niet persoonlijk aan-
sprakelijk voor de nakoming van de verbintenissen van de vennootschap. Ge-
meenschappelijk aan alle onderzochte rechtsstelsels is voorts dat men het ont-
breken van een persoonlijk aansprakelijkheidssubstraat bij deze vennootschappen 
min of meer tracht te compenseren door andere regels ter bescherming van de 
crediteuren. Concretiseren wij dit uitgangspunt nader dan blijkt dat de belangen 
van crediteuren in het n.v.- en b.v.-recht vooral worden beschermd door voor-
schriften die zien op: 
- het bijeenbrengen en bijeenhouden van een kapitaal-gebonden vermogen 
(kapitaalbeschermingsr echt) ; 
- de informatieverstrekking aan crediteuren (jaarrekeningenrecht); 
- de normen voor bestuurlijk handelen en de daarmee verbonden sancties (ven-
nootschappelijke organisatieregels). 
Aldus wordt in zekere mate een verhaalsaansprakelijk vermogen gecreëerd en 
gewaarborgd, tracht men de kenbaarheid van de vermogenspositie van de rechts-
persoon te verzekeren, en beoogt men tenslotte te bewerkstelligen dat de leiding-
gevende organen zorgvuldig met het vermogen van de vennootschap omspringen. 
Komen wij nu toe aan de positie van de crediteuren in concernverhoudingen. Als 
uitgangspunt dient in dit verband centraal te staan dat crediteuren van dochter-
vennootschappen materieel gezien in gelijke mate beschermd moeten zijn als cre-
diteuren van enkelvoudige vennootschappen. 
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Dit nu roept een aantal vragen op. Aan het vennootschapsrecht van de onder-
zochte Lid-Staten ligt immers van origine de veronderstelling ten grondslag, dat 
kapitaalvennootschappen niet alleen juridisch, maar ook in economisch opzicht 
een zelfstandige entiteit vormen: het vennootschapsrecht berust van oorsprong 
op de veronderstelling dat kapitaalvennootschappen als zelfstandig rechtssubject 
op min of meer autonome wijze ondernemingsactiviteiten kunnen ontplooien en 
aldus hun eigen economische belangen zo goed mogelijk kunnen behartigen. 
Concernvorming nu tast deze veronderstelling enigszins aan: de daarbij betrok-
ken vennootschappen blijven hun juridische zelfstandigheid weliswaar behouden, 
doch zij gaan deel uitmaken van een meeromvattende economische eenheid die 
onder centrale leiding staat. Dit impliceert onder meer dat de afzonderlijke ven-
nootschappen niet meer geheel zelfstandig economische activiteiten kunnen ont-
plooien, doch zich moeten voegen naar een centraal gecoördineerd concernbe-
leid. Daarbij dringt zich de vraag op wat het effect hiervan is op de positie van 
de crediteuren van de concernafhankelijke vennootschappen, en op welke wijze 
men in de verschillende rechtsstelsels op deze feitelijke ontwikkelingen heeft 
ingespeeld. Meer in het bijzonder: vormt de omstandigheid van de concernafhan-
kelijkheid een dusdanige bedreiging voor de positie van de bij de dochterven-
nootschap betrokkenen dat speciale concernrechtelijke waarborgen noodzakelijk 
zijn om hun belangen te waarborgen? Of moet, en bovenal kan, ook in concern-
verband worden vastgehouden aan het eigen vennootschappelijk belang als maat-
staf voor het handelen van de leidinggevende en toezichthoudende organen van 
concernafhankelijke vennootschappen, wat onder meer zou betekenen dat ook 
de moedervennootschap het eigen vennootschappelijk belang van haar dochters 
moet respecteren en dientengevolge ook de bij de dochtervennootschap betrok-
ken belanghebbenden niet (onevenredig) mag benadelen? En zo dit laatste toch 
mocht geschieden, biedt het gemene vennootschaps- en civiele recht dan vol-
doende middelen om een dergelijke aantasting van de betrokken belangen ade-
quaat te redresseren? 
Welbeschouwd gaat het hier om de vraag naar de aard van de concernproble-
matiek: bestaat er tussen concernverhoudingen en enkelvoudige vennootschaps-
structuren een principieel verschil dat noopt tot specifieke concernrechtelijke 
regelgeving, of moet worden geconcludeerd dat van een dergelijke discrepantie 
geen sprake is en dat het gemene vennootschaps- en civiele recht, al dan niet 
toegerust met een enigszins concernrechtelijke verfijning, toereikend is om 
eventuele problemen die door concernverhoudingen worden opgeroepen tot een 
aanvaardbare oplossing te brengen? 
Uit deze korte schets van de aard van de te behandelen materie blijkt dat wij 
onder concern overeenkomstig de gangbare definitie verstaan een samenstel van 
naar de rechtsvorm zelfstandige ondernemingen onder centrale leiding. De ter-
men dochtervennootschap en moedervennootschap gebruiken wij in beginsel als 
synoniemen voor respectievelijk de beheerste en de heersende concernvennoot-
schap. 
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Een centrale vraag is derhalve hoe men de bescherming van crediteuren van 
dochtervennootschappen in de onderzochte stelsels vorm heeft gegeven: zijn 
daartoe specifiek concernrechtelijke voorschriften ontwikkeld of heeft men 
algemene - dat wil zeggen niet specifiek concernrechtelijke - leerstukken van 
burgerlijk en vennootschapsrecht daartoe afdoende geacht? 
Waar men voor specifiek concernrechtelijke voorzieningen heeft geopteerd, 
heeft men erkend dat de positie van crediteuren in concernverhoudingen een 
principieel andere is dan de positie van crediteuren in enkelvoudige structuren, 
en dat dit principiële verschil in een (wettelijke) definitie is te vangen. Een 
systeem dat geen specifiek concernrechtelijke voorzieningen ter bescherming van 
crediteuren kent, draagt daarentegen de opvatting uit dat de eventuele risico's 
die uit de concernband voortvloeien vergelijkbaar zijn met risico's voortvloeiende 
uit andere situaties, althans dat het onderscheid tussen de verschillende situaties 
- mede gezien de ongrijpbaarheid en veelvormigheid van concernverhoudingen -
zo onduidelijk is, dat zij met dezelfde regels te lijf moeten worden gegaan. 
Hiertegen zou men kunnen inbrengen dat men in een bepaald rechtssysteem 
op een gegeven moment ook tot een keuze voor concernrechtelijke voorzieningen 
gedwongen kan worden, namelijk indien het commune recht ontoereikend is om 
de vereiste materiële gelijkheid te bereiken en dat derhalve een keuze voor spe-
cifiek concernrechtelijke voorzieningen niet noodzakelijkerwijs correspondeert 
met de opvatting dat de positie van crediteuren in concernverhoudingen een 
principieel andere is dan de positie van crediteuren in enkelvoudige vennoot-
schappen. Dit argument overtuigt ons inziens niet: indien een bepaald rechtsstel-
sel onvoldoende mogelijkheden biedt om een bepaalde wijze van benadeling in-
gevolge het concernbeleid effectief tegen te gaan, kan men om in dit gebrek te 
voorzien specifiek concernrechtelijke voorzieningen invoeren, maar men kan 
evenzeer een of meer bestaande algemene leerstukken verruimen of in concern-
rechtelijk opzicht verfijnen, dan wel een of meer nieuwe algemene leerstukken 
ontwikkelen die ook van toepassing zijn in concernverhoudingen. 
De gememoreerde initiatieven vanuit de Europese Gemeenschap introduceren 
voor crediteuren van concernverbonden vennootschappen een geheel ander 
systeem van waarborgen dan het normencomplex dat voor enkelvoudige vennoot-
schappen geldt. Blijkbaar gaat de Europese wetgever ervan uit dat er een princi-
pieel verschil bestaat tussen de positie van crediteuren in concemverband en die 
van crediteuren in enkelvoudige structuren, én dat het gemene recht van de di-
verse Lid-Staten in onvoldoende mate de vereiste materiële gelijkheid van de 
crediteuren bewerkstelligt. 
Terzijde zij overigens opgemerkt dat inmiddels in het kader van de harmonise-
ringvan het kapitaalbeschermingsrecht en van het jaarrekeningenrecht, de boven-
genoemde algemeen vennootschapsrechtelijke waarborgen voor crediteuren reeds 
in enigerlei mate toegespitst zijn op concernverhoudingen, zonder dat een geheel 
ander systeem van waarborgen in het leven is geroepen. Men bedenke daarbij 
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echter dat deze nadere nuanceringen met het oog op concernverhoudingen niet 
in de eerste plaats gericht zijn op de bescherming van de crediteuren van de 
dochtervennootschap, maar met name willen verhinderen dat een (moeder)ven-
nootschap de voor haar geldende wettelijke voorschriften inzake vermogensbe-
scherming en bevoegdheidsverdeling kan ontgaan door gebruik te maken van on-
dergeschikte vennootschappen. Het is dus twijfelachtig of hier vergaande conclu-
sies uit kunnen worden getrokken voor de problematiek van de crediteurenbe-
scherming op het niveau van de dochtervennootschap. 
Als gezegd kan de positie van de crediteuren van de dochtervennootschap ook 
anders dan door een specifiek concernrechtelijk samenstel van waarborgen wor-
den beschermd, namelijk: door middel van de regels uit het algemene rechtsper-
sonen- en civiele recht, eventueel toegerust met een concernrechtelijke dimensie 
teneinde te voorkomen dat de algemene regel in concemverhoudingen wordt 
ontdoken of ontgaan. Deze benadering heeft wellicht het voordeel van de flexibi-
liteit: men kan steeds met het oog op de concrete in het geding zijnde norm dan 
wel de concrete voorliggende casuspositie zo adequaat mogelijk op de uit het 
concernverband voortvloeiende problemen reageren. Onderzocht zal echter moe-
ten worden of men langs deze weg de vereiste materiële gelijkheid kan bewerk-
stelligen en, zo ja, in welke mate en welke vorm de verschillende bepalingen van 
crediteurenbescherming daartoe nog nadere nuancering behoeven. 
Wij zijn hiermee aangeland bij de doelstelling van deze studie. Deze is meerle-
dig. Naast het voor de hand liggende doel een veelheid van informatie over het 
recht betreffende concernverhoudingen in ons omringende landen te verschaffen, 
beogen wij ook te komen tot een zekere evaluatie van de gevonden informatie 
en enige suggesties te doen voor de verdere ontwikkeling van het concernrecht, 
zowel in EG-verband als op nationaal niveau. Wat de verdere ontwikkeling van 
het concernrecht in EG-verband betreft, verdienen ons inziens de volgende vra-
gen beantwoording: 
a. Is er wel een voldoende basis voor verwezenlijking van de harmonisatieplan-
nen zoals deze tot nu toe in Brussel zijn ontwikkeld? De Europese harmonisa-
tieplannen beogen een introductie in het recht van alle Lid-Staten van speci-
fiek concernrechtelijke voorzieningen ter bescherming van de belangen van 
crediteuren van dochtervennootschappen. De Europese wetgever veronderstelt 
derhalve dat de positie van crediteuren van dochtervennootschappen van prin-
cipieel andere aard is dan de positie van crediteuren van enkelvoudige ven-
nootschappen. Het is de vraag of ook in de verschillende rechtsstelsels van de 
Lid-Staten deze veronderstelling besloten ligt. Voor zover dit niet het geval 
is, zal de harmonisatie als door de Europese wetgever beoogd een zeer moei-
zaam proces worden en waarschijnlijk zelfs bij voorbaat tot mislukken ge-
doemd zijn. De harmonisatie zou immers een wezensvreemd element in het 
recht van één of meer Lid-Staten introduceren. 
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b. Bestaat er met het oog op het gewenste niveau van bescherming voor credi­
teuren van dochtervennootschappen een dringende behoefte aan een harmoni­
satie, zoals tot nu toe door de EG-wetgever voorgestaan? Een dergelijk 
harmonisatie-streven lijkt alleen dan zinvol en noodzakelijk als de bescherming 
van de crediteuren van de dochtervennootschap in de diverse rechtsstelsels 
materieel gezien achterblijft bij de hierboven geformuleerde norm, te weten 
dat crediteuren van dochtervennootschappen materieel gezien in gelijke mate 
beschermd moeten worden als crediteuren van enkelvoudige vennootschappen. 
с Indien en voor zover de bestaande harmonisatieplannen van de Europese wet­
gever niet stroken met de uitgangspunten die de verschillende rechtsstelsels 
hanteren doch er wel enige behoefte aan harmonisatie van concernrechtelijke 
regelgeving blijkt te bestaan, rijst de vraag of de uitgangspunten van de 
verschillende rechtsstelsels in een ander harmonisatieplan kunnen worden 
verenigd. 
Een en ander resulteert in het volgende plan van behandeling. 
Allereerst zal aan de hand van de hierboven geformuleerde centrale vraagstel­
ling, vanuit de eigen systematiek van ieder te behandelen rechtsstelsel, een auto­
nome beschrijving van en tegelijkertijd een enigszins kritische beschouwing om­
trent de bedoelde aansprakelijkheidsproblematiek en - meer in het algemeen -
het vraagstuk van crediteurenbescherming in concernverhoudingen worden gege­
ven. Achtereenvolgens wordt het recht behandeld van de Bondsrepubliek Duits­
land, Frankrijk, Engeland en Nederland. 
Dit viertal studies mondt uit in een aantal rechtsvergelijkende overzichts­
beschouwingen waarin onder meer aan de orde komen: de benadering van con­
cernverhoudingen in de verschillende rechtsstelsels; de gehanteerde technieken 
van crediteurenbescherming in concernverhoudingen en de onderlinge vergelijk­
baarheid hiervan; en tenslotte de vraag of bepaalde materiële normen van credi-
teurenbescherming in de diverse stelsels reeds thans onder één noemer kunnen 
worden gebracht. 
Ter afsluiting van het onderzoek zullen enige suggesties voor de verdere ont-
wikkeling van het concernrecht in EG-verband en op nationaal niveau worden 
geformuleerd. 
Wetgeving, jurisprudentie en literatuur zijn tot 1 januari 1993 verwerkt. 
DEEL I 
AANSPRAKELIJKHEID IN CONCERNVERHOUDINGEN 
NAAR DUITS RECHT 
Mr. LGJIJ. Houwen 

HOOFDSTUK I ALGEMENE BESCHOUWINGEN OMTRENT HET 
DUITSE VENNOOTSCHAPS- EN GROEPSRECHT 
1. INLEIDING 
Alvorens wij toekomen aan een bespreking van de belangrijkste maatregelen 
waarin het Duitse vennootschaps- en groepsrecht ter bescherming van crediteu-
ren van concernafhankelijke vennootschappen voorzien, vestigen wij de aandacht 
op het algemene kader waarbinnen deze regelgeving functioneert. Het systeem 
van concernrechtelijke crediteurenbescherming kan men immers niet los zien van 
(de historische ontwikkeling van) het algemene vennootschapsrecht. Voor wat be-
treft het Duitse rechtsstelsel impliceert zulks een systematisch overzicht van de 
karakteristieken van de ondernemingsvormen die het meest voorkomen in con-
cernverband: de Aktiengesellschaft (AG) en de Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung (GmbH). 
Vervolgens zullen wij de historische ontwikkeling en de systematiek van het 
Duitse groepsrecht onder de loep nemen. Niet alleen omdat het huidige concern-
rechtelijke stelsel diepe historische wortels kent, maar ook omdat Duitsland een 
van de weinige landen is waar men sedert geruime tijd over een wettelijk con-
cernrecht beschikt. Het is dan ook, gelet op een van de centrale vraagstellingen 
van ons onderzoek: bestaat er een dringende behoefte aan een verdergaande har-
monisatie van bestaande waarborgen voor crediteuren in concernverhoudingen, 
van belang om kennis te nemen van de overwegingen die indertijd aan de keuze 
voor en de concrete uitwerking van een afzonderlijk wetteüjk concernrecht ten 
grondslag hebben gelegen. 
De kern van dit hoofdstuk wordt gevormd door paragraaf 4: het "concerncon-
flict" als grondslag voor een afzonderlijk groepsrecht. In deze paragraaf zullen 
wij nader ingaan op de even dogmatische als rechtspolitieke grondslag van de 
specifieke regeling van het Duitse groepsrecht. 
Ter afsluiting zullen wij aan de hand van het algemeen deel van het Duitse 
groepsrecht, de § 15-22 AktG, de structuur schetsen van het (gecodificeerde) 
Duitse groepsrecht. Daarbij zal tevens aandacht worden besteed aan het con-
cernrechtelijke begrippenapparaat van het jaarrekeningenrecht, zoals dat sedert 
1985 in de handelsrechtelijke wetgeving existeert. Dit niet in de laatste plaats om-
dat er in de moderne literatuur stemmen opgaan die voor een herziening van het 
algemeen deel van het groepsrecht pleiten, in welk verband aansluiting wordt ge-
i l 
zocht bij de handelsrechtelijke terminologie van het jaarrekeningenrecht die 
beter zou corresponderen met de huidige rechtspraktijk1. 
1 Vgl. Zünd, Α., Einheitliche Leitung - Bedeutung und Tauglichkeit des Begriffs, in: Das St. 
Galler Konzernrechtsgespräch, Bern 1988, blz. 77-85; Adinolfi, Α., The Legal Notion of the 
Group Enterprise: The EC Approach, in: Regulating Corporate Groups in Europe, Baden-
Baden 1990, blz. 495-514; Wymeersch, E, Groups of Companies, in: European Business Law, 
Berlin - New York 1991, blz. 235. 
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2. DE RECHTSVORM VAN EEN CONCERNAFHANKEIJJEE 
MAATSCHAPPIJ 
2.1. Algemeen 
Concernstructuren worden globaal gesproken gekenmerkt door een samenstel 
van naar de rechtsvorm zelfstandige ondernemingen onder centrale leiding. Aan 
de rechtsvorm van de aldus verbonden ondernemingen worden in het Duitse 
recht als zodanig geen bijzondere eisen gesteld: voldoende is dat er in vermo-
gensrechtelijk opzicht sprake is van een zelfstandige eenheid. Bijgevolg kunnen 
ondernemingen met uiteenlopende rechtsvormen deel uitmaken van een concern. 
Vennootschappen komen weliswaar primair hiervoor in aanmerking, maar daar-
naast kan voor wat betreft de rechtsvorm van de concernverbonden onderneming 
ook gereleveerd worden aan de "Einzelfirma" (de eenmanszaak)1, "der Verein" 
(de vereniging)2, "die Stiftung" (de stichting)3, en "die Genossenschaft" (de 
coöperatie)4. De samenstellende elementen van een concernorganisatie hebben 
echter in overwegende mate de rechtsvorm van een kapitaalvennootschap (AG 
of GmbH) of - zij het minder frequent6 - een personenvennootschap, inzonder-
heid: de "Gesellschaft bürgerliches Rechts" (maatschap); de "offene Handelsge-
sellschaft" (vennootschap onder firma); en de "Kommanditgesellschaft" (comman-
ditaire vennootschap), met als speciale categorie de GmbH & Co. KG6. 
1 5 1-104 Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897 (HGB). 
2 § 21-79 Bürgerliches Gesetzbuch vom IS. August 1896 (BGB). VgL Becker, M., Die Behand-
lung des Konzerns nach allgemeinen Rechtsgrundsätzen im deutschen Recht, in: Das Gesell-
schaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 444-445; en 
de discussie naar aanleiding hiervan: Ellger, R., Diskussionsbericht, blz. 615-616. 
3 § 80-88 BGB. Vgl. Schwintwoski, Η-P., Die Stiftung als Konzemspitze?, NJW1991, blz. 2736-
2742; Kohl, R,, Brauchen wir ein Stiftungskonzernrecht?, NJW 1992, blz. 1922-1934; Kubier, 
F., Gesellschaftsrecht, Heidelberg 1989, blz. 141. 
4 Gesetz betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften vom 1. Mai 1B89 (GenG). 
Vgl. Beuthien, V., Die eingetragene Genossenschaft als verbundenes Unternehmen, in: Das 
Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 133-
168, en Ellger, Diskussionsbericht, blz. 614-615; Becker, a.w., blz. 444, nt. 78; Merle, W., Die 
eingetragene Genossenschaft als abhängiges Unternehmen, AG 1979, blz. 265-274; Emmerich, 
V., Sonnenschein, J., Konzemrecht, 4. Auflage, München 1992, blz. 426-432. 
5 Vgl. Untemehmensrechtskommission, Tz. 1708-1727; Löffler, Diss., blz. 4-7. 
6 Resp. § 705-740 BGB (GbR), S 105-160 HGB (oHG), en § 161-177a HGB (KG). Zie over de 
concemproblematiekbij de personenvennootschap: BGH 5-2-1979, AG 1980, blz. 47 (Gervais-
Danone); Untemehmensrechtskommission, Tz. 1713-1725; Schneider, U.H., Die Personenge-
sellschaft als verbundenes Unternehmen, ZGR1975, blz. 253-293, en Konzembildung, Kon-
zernleitung und Verlustausgleich im Konzemrecht der PeTSonengesellschaften, ZGR 1980, blz. 
511-547; Reuter, D., Die Personengesellschaft als abhängiges Unternehmen, ZHR 1982, blz. 
1-29, en Ansätze eines Konzernrechts der Personengcsellschaft in der höchstrichterlichen 
Rechtsprechung, AG 1986, blz. 130-138; Ruwe, W., Die BGB-Gesellschaft als Unternehmen 
i.S. des Aktienkonzemrechts, DB 1988, blz. 2037-2042; Ulmer, P., Grundstrukturen eines 
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Nauwkeurig cijfermateriaal hieromtrent ontbreekt evenwel. Zowel met be-
trekking tot het aantal concerns in Duitsland, als ten aanzien van de samen-
stelling daarvan. De omstandigheid dat het constitutieve kenmerk van het con-
cern, de centrale leiding, zulk een diffuus en weinig omlijnd begrip is, zal naar 
alle waarschijnlijkheid in belangrijke mate debet zijn aan de gebrekkige kwantifi-
cering van het concernverschijnsel in de Duitse ondernemingspraktijk. Uit empi-
risch onderzoek kan hoogstens worden geconcludeerd dat de AG zich een pro-
minente plaats heeft verworven in de top van de Duitse concerns: moederven-
nootschappen zijn merendeels Aktiengesellschaften. Daarentegen domineert de 
GmbH als rechtsvorm voor de concernafhankelijke onderneming7. Omtrent de 
mate waarin beide ondernemingsvormen, AG en GmbH, in de praktijk deel uit-
maken van een concernverhouding, zijn evenmin exacte gegevens voorhanden: 
voorzichtige schattingen tenderen naar een percentage van concernverbonden 
vennootschappen dat voor de AG om en nabij de 75% (van de in totaal 2.508 
Aktiengesellschaften in Duitsland8) ligt, en voor wat betreft de GmbH tussen 
de 40 en 50% (van de 428.999 Gesellschaften mit beschränkter Haftung9) schom-
melt10. Het gaat hier overigens in belangrijke mate om feitelijke concernverhou-
Personengesellschaftskonzernrechts, in: Probleme des Konzemrechts, Heidelberg 1988, blz. 
26-62; Schiessl, Diss.; Löffler, Diss.; Kleindiek, Diss.; Altmeppen, H., Abschied vom "qualifi-
ziert faktischen' Konzern, Heidelberg 1991, blz. 107-120; Becker, in: Das Gesellschaftsrecht 
der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 448-452; en tenslotte de overzichtsbeschou-
wing bij Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 406-425; alsmede Martens, K-P., in: 
Schlcgelberger, Handelsgesetzbuch, 5. Auflage München 1992, Anhang zu § 105: Das Recht 
der verbundenen Personenhandelsgesellschaft. 
7 Deze conclusies zijn hoofdzakelijk gebaseerd op een recent onderzoek van Kallfass, H., 
Ökonomische Analyse der Konzernbildung, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im inter-
nationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 19-23. In dit onderzoek zijn 511 Duitse concerns 
betrokken, die in 1986 een geconsolideerde jaarrekening hebben gepubliceerd overeenkomstig 
de toenmalige jaarrekeningvoorschriften van het AktG en het Publizitätsgesetz. Als moeder-
vennootschap fungeerden bij deze concerns: 331 Aktiengesellschaften, 122 Gesellschaften mit 
beschränkter Haftung, 56 personenvennootschappen of eenmanszaken, en 2 stichtingen. 
Bij 280 van deze concerns waren ook gegevens beschikbaar over de rechtsvorm van de - in 
totaal 5302, dus gemiddeld per concern 18,9 - concernafhankelijke ondernemingen: 302 
Aktiengesellschaften, 3015 Gesellschaften mit beschränkter Haftung, terwijl 1985 onderne-
mingen een andere rechtsvorm kenden. 
8 Peildatum: 31-12-1989, incl. een zeer gering aantal KGaA; bron: Statistisches Bundesambt, DB 
1990, blz. 1734. 
9 Peildatum: 31-10-1990; zie Hansen, H., Die GmbH baut ihren Vorsprung als umsatzstärkste 
Rechtsform aus, GmbHR 1991, blz. 192-195. Deze 428.999 GmbH vertegenwoordigen met hun 
"Stammkapital" van 193,8 Mrd. DM, circa 57% van het totale nominale kapitaal van alle kapi-
taalvennootschappen (: 342,4 Mrd. DM). De AG neemt de overige 43% voor haar rekening. 
10 Ordelheide (D., Der Konzern als Gegenstand betriebswirtschaftlicher Forschung, BfuP 1986, 
blz. 294-295) concludeert n.a.v. een steekproefsgewijs onderzoek over het jaar 1983, dat 75,7% 
van de Aktiengesellschaften een meerderheidsdeelneming hebben ofwel als zodanig moeten 
worden gekwalificeerd. Zie voor meer (empirisch) cijfermateriaal: Debus, С, Haftungsrege­
lungen im Konzernrecht, Dissertation Frankfurt am Main 1989, Frankfurt a.M. 1990, blz. 1-3; 
Kubier, GeseUschafterecht, blz. 169; Hefermehl, W., Einführung, Textausgabe Aktiengesetz, 
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dingen waarbij de respectieve moedervennootschappen substantieel participeren 
in het kapitaal van hun dochters: de meerderheid van de moedervennootschap-
pen beschikt over minimaal 3/4 van het aandelenkapitaal, en doorgaans zelfs over 
een (bijna) volledige 100%-deelneming11. 
De relatieve voorkeur ten gunste van de rechtspersoonlijkheid bezittende kapi-
taalvennootschap - in het bijzonder de AG en de GmbH - als rechtsvorm van de 
concernverbonden onderneming, moet mede worden bezien tegen de achter-
grond van het voorrecht van de uitgesloten persoonlijke aansprakelijkheid van 
de aandeelhouders voor de schulden van de vennootschap, dat te zamen met het 
afgescheiden vermogen van de kapitaalvennootschap het zogenaamde "Tren-
nungsprinzip" van § 1 Abs. 1 AktG en § 13 Abs. 2 jo. Abs. 1 GmbHG vormt12. 
Deze stelregel (: "Für die Verbindlichkeiten der Gesellschaft haftet den Gläubi-
gern derselben nur das Gesellschaftsvermögen") geldt in principe ook indien een 
zodanige financiële, economische en organisatorische verwevenheid tussen twee 
of meer vennootschappen bestaat, dat er sprake is van een concernverhouding. 
De enkele omstandigheid dat meerdere kapitaalvennootschappen onder centrale 
leiding worden samengevoegd, doet als zodanig nog geen aansprakelijkheid ont-
staan voor de moedervennootschap jegens haar dochters of de crediteuren van 
deze dochtervennootschappen: "Beherrschung einer Gesellschaft an sich und für 
sich ist kein Grund, der zur Haftung des herrschenden Unternehmens oder 
GmbH-Gesetz, 1991, blz. 24; Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 14. 
De prognose dat circa 40-50% van de Gesellschaften mit beschränkter Haftung als concem-
veibonden onderneming moet worden aangemerkt, berust voornamelijk op een empirisch 
onderzoek van Hansen, H., Die Gesellschafter grösserer GmbH, GmbHR 1980, blz. 99-102. 
Vgl. verder Schwarz, S., Die GmbH als Konzemtochtergesellschaft, Bielefeld 1988, blz. 21-22; 
Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 367. 
11 Vgl. Debus, Diss., blz. 3; Ordelheide, BFuP 1986, blz. 294; Decher, CR, Personelle Verflech-
tungen im Aktienkonzem, Dissertation Köln 1989, Heidelberg 1990, blz. 28; en zeer uitvoerig: 
Pahlke, К., Der vertragliche und faktische Konzern: Strukturanalyse und Diskussion der 
Konzernrechtlichen Schutzvorschriften, Dissertation Frankfurt am Main 1986, blz. 47-83. 
12 Vgl. hierover Wiedemann, H., Gesellschaftsrecht, Band I - Grundlagen, München 1980, blz. 
198-199 en 202-204; Kraft, in: Kölner Kommentar, § 1 Rdnr. 11, 38 e.V.; Raiser, in: Hachen-
burg, GmbHG, § 13 Rdnr. 26, en Anh. § 13. Deze auteurs zien overigens geen van allen de 
uitsluiting van de aansprakelijkheid als een noodzakelijk sequeel van de eigen rechtspersoon-
lijkheid van de AG resp. GmbH: "Der Ausschluss der Haftung der Mitglieder eines rechts-
fähigen Verbandes ist keine logische oder notwendige Konsequenz des Rechtsinstituts. (...) 
Es handelt sich um eine freie Entscheidung des Gesetzgebers, die er unter verschiedenen 
Möglichkeiten gewählt hat". 
Zie voor een relativerende kanttekening t.a.v. de praktische relevantie van het voorrecht van 
uitgesloten aansprakelijkheid bij de GmbH: Reiche, К., Vergleich zwischen OHG und GmbH 
unter dem Gesichtspunkt der Haftung, DStR 1989, blz. 379-38S. 
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herrschenden Gesellschafters führen würde."13 Hierdoor wordt de mogelijkheid 
geschapen om binnen een grotere economische eenheid bepaalde (risicovolle) 
ondernemingsactiviteiten in afzonderlijke juridische eenheden onder te brengen, 
en aldus een zekere verdeling van de aansprakelijkheidsrisico's te bewerkstelli-
gen. In tijden van economische rampspoed kan de financiële crisis dan beperkt 
blijven tot een (paar) dochtervennootschappen), zonder dat dit direct de 
teloorgang van de gehele economische eenheid, het concern, hoeft in te lui-
den'4. Deze "konzerninterne Haftungssegmentierung" is vooral bij de organisatie 
van de kleinere en middelgrote ondernemingen, alsmede voor de juridische 
structuur van de buitenlandse activiteiten van multinationale ondernemingen, een 
belangrijk motief voor concernvorming door middel van soms een heel netwerk 
van kapitaalvennootschappen. Bij de feitelijke structuur en organisatie van de 
grotere Duitse ondernemingen daarentegen, vormt een dergelijke compartimente-
ring van het verhaalsaansprakelijk ondernemingsvermogen meestal een factor van 
ondergeschikte betekenis. Concernstructuren worden hier doorgaans gemotiveerd 
met een beroep op bedrijfseconomische, organisatorische of fiscale overwegin-
gen. Risicokanalisering speelt in deze categorie voornamelijk een rol bij concerns 
13 Aldus Lutter, M., 100-Bände BGHZ: Konzernrecht, ZHR1987, biz. 446, naar aanleiding van 
gevestigde rechtspraak van het BGH; vgl. o.a. BGH 8-12-1954, BGHZ 15,382, blz. 389; BGH 
29-11-1956, BGHZ 22, 226, blz. 233-234: "Denn selbst eine finanzielle, wirtschaftliche und 
organisatorische Eingliederung führte nicht zur Haftung der Beklagten für Verbindlichkeiten 
der (...) GmbH, wenn, (...) die rechtliche Selbständigkeit der abhängigen Gesellschaft nicht 
bloss der Form nach aufrechterhalten wurde."; BGH 17-3-1966, BGHZ 45, 204, blz. 205-209 
("Rektor"); BGH 9-7-1979, BGHZ 75, 96, NJW 1979, blz. 1828 ("Herstalt"); BGH 4-5-1977, 
BGHZ 68, 312, blz. 319-323 ("Typenhaus"): "Allein deshalb, weil jemand eine juristische 
Person beherrscht, kann nicht auf seine Haftung durchgegriffen werden; denn die Beherr-
schung an sich gefährdet noch nicht die Interessen der Gläubiger (...). Ob der entscheidende 
Einfluss auf eine GmbH von einem Privatgesellschafter oder aus einem anderen Unternehmen 
stammt, is jedoch unerheblich."; BGH 21-9-1981, BGHZ 81, 311, blz. 317 ("Sonnenring"). In 
soortgelijke zin reeds: Kronstein, H., Die abhängige Juristische Person, Berlin 1931, blz. 73. 
14 Deze gedachte wordt in de literatuur wel naar voren gebracht ter rechtvaardiging van de spe-
cifieke risico- en verhaalssegmentatie in concernverband. Zie resp. Lutter, M., Die zivilrecht-
liche Haftung in der Unternehmensgruppe, ZGR1982, blz. 246-247; en Hommelhoff, P., Pro-
dukthaftung im Konzern, ZIP 1990, blz. 767-769: "Diese Risikotrennung ist nicht nur legitim, 
sondern auch volkswirtschaftlich durchaus zweckmässig; denn sie verhindert · jedenfalls in der 
Theorie -, dass sich der Brand eines Hauses zum Flächenbrand einer ganzen Stadt entwickelt. 
(...) Haftungssegmentierung wirkt wie ein Netz von Brandschneisen und ist damit als Aus-
druck wirtschafts- und gesellschaftspolitischer Rationalität zugleich sozialstaatlich legitimiert." 
Vgl. ook de uitvoerige bedrijfseconomische analyse van Debus, die in zijn dissertatie op blz. 
181 concludeert dat 'eine ausschliessliche zwingende Haftung der Obergesellschaft für die 
Verbindlichkeiten einer vollständig in ihrem Besitz befindlichen Untergesellschaft gegenüber 
der geltenden Wahlmöglichkeit zwischen faktischem und Vertragskonzern, d.h. zwischen 
Haftungsverbund und Haftungsseperation, eine ineffiziente Lösung darstellt und aus ökonomi-
scher Sicht nicht rechtlich vorgeschrieben werden sollte", en vervolgens op blz. 184 stelt dat 
"die Institution des faktischen haftungsseparierten Konzerns in der Regel gegenüber dem 
Haftungsverbund die effiziente Lösung ist". 
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die werkzaam zijn in de staalindustrie, de energie-sector, en het bank- en ver-
zekeringswezen16. 
22. Aktienrecht versus GmbH-recht 
In de bovenstaande beschouwingen hebben wij geconstateerd dat concernverbon-
den ondernemingen veelal de rechtsvorm van een AG of een GmbH hebben. 
Concernafhankelijke maatschappijen, de categorie waar ons onderzoek zich in 
het bijzonder op richt, vertonen zelfs een uitgesproken voorkeur voor de GmbH 
als ondernemingsvorm. Wij zullen thans nader ingaan op beide rechtsvormen, en 
in kort bestek hun meest pregnante wezenstrekken trachten te schetsen. 
a. Algemene typering 
De AG zou men in algemene zin kunnen typeren als de rechtsvorm voor de gro-
tere onderneming die ter financiering van haar ondernemingsactiviteiten een 
beroep kan doen op de openbare kapitaalmarkt. Haar kapitaalgebonden vermo-
gen is onderverdeeld in verhandelbare aandelen ("Aktien"), waarmee de vennoot-
schap zich kan richten tot het beleggend publiek, en aldus omvangrijke kapitaal-
sommen kan alloceren. Men spreekt in dit verband wel van de Aktiengesellschaft 
als "das Sammelbecken der Kapitalbeiträge Vieler"'6. De rechtsvorm AG is dan 
ook geconcipieerd als een vereniging van een doorgaans respectabel aantal ano-
nieme kapitaalverschaffers wier aandacht primair op het dividend en de koers-
ontwikkeling van hun aandelen ís gevestigd17. Deze voorstelling van zaken heeft 
15 Zie voor een uitvoerige analyse van de (economische) motieven voor concernvorming: Kalfass, 
in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, biz. 19-48 (v.w.b. de 
"Haftungssegmentierung": biz. 33-36). Ben fraai overzicht van de vennootschapsrechtelijke 
criteria voor de keuze van de rechtsvorm van de concernafhankelijke onderneming (AG, 
GmbH of personenvennootschap) treft men aan bij Hommelhoff, P., Gesellschaftsformen als 
Organisationselemente im Konzernaufbau, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im inter-
nationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 91-132 (v.w.b. de "Risikoabschottung": blz. 94 
en 117-119). Vgl. verder de discussie n.a.v. beide lezingen: Ellger, Disskussionsbericht, blz. 
610-614. Voor de fiscale consequenties van een en ander zij verwezen naar Emmerich-
Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 2-35; en Hönle, B.M., Wahl der Untemehmensform im 
Konzernverbund unter steuerlichen Gesichtspunkten, BB 1983, blz. 1975-1980. 
16 Kropff, В., Aktiengesetz, Düsseldorf 1965, blz. 14. Meer recentelijk Roth, G.H., GmbH und 
AG: Versuch einer Neuorientierung, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch, 
Köln 1990, blz. 1-25; Heinsius, T., Hein, T., Der Weg des Unternehmens zur Börse, in: 
Rechtsgrundlagen freiheitlicher Untemehmenswirtschaft, Köln 1991, blz. 246-269. 
17 Meer genuanceerd: Wiedemann, H., Gesellschaftsrecht, Band I - Grundlagen, München 1980, 
blz. 121-125; Schmidt, K., Gesellschaftsrecht, 2. Auflage, Köln 1991, blz. 637-650. Een uitzon-
dering op deze regel van anonimiteit vormt de meldingplicht van de § 20 en 21 AktG: "Der 
Grossaktionär hat keinen Anspruch auf Anonymitát", aldus de toelichting van regeringszijde 
bij het wetsontwerp AktG; zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 38-41. Zie v.w.b. de conccmrechte-
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zijn directe weerslag op de interne organisatiestructuur van de AG: de leiding 
van de vennootschap berust bij het bestuur; aandeelhoudersvergadering) noch 
(raad van) commissarissen kunnen rechtstreeks invloed uitoefenen op de bedrijfs-
voering18. Bij de GmbH daarentegen staan de persoonlijke hoedanigheden van 
de "Gesellschafter" (aandeelhouders of vennoten19) nadrukkelijk op de voor-
grond: het gaat hier om een ondernemingsvorm die sterk is doortrokken van de 
intuitus personae gedachte. Aandeelhouders ener GmbH zijn niet louter en al-
leen als kapitaalverschaffer, doch vanwege hun doorgaans nauwe betrokkenheid 
bij de bedrijfsvoering, veeleer als ondernemer te kwalificeren20. Het persoons-
gebonden karakter van de GmbH komt in de praktijk vooral tot uitdrukking in 
de statutaire beperking of uitsluiting van de overdraagbaarheid van de aandelen, 
de zogenaamde "Vinkulierung der Anteilsübertragung" (§ 15 Abs. 5 GmbHG). 
Alsmede in de evenzeer gebruikelijke statutair voorziene intrekking van aandelen 
of overdrachtsverplichtingen in geval van verkrijging krachtens erfrecht21. Het 
besloten, personalistische karakter van de GmbH manifesteert zich daarenboven 
nog op tal van andere gebieden. Zo vertoont de vermogensstructuur van de 
GmbH zekere overeenkomsten met die van de personenvennootschap waar iede-
re vennoot naar rato van zijn inbreng gerechtigd is in het vermogen van de 
vennootschap. Het kapitaalgebonden vermogen van de GmbH is niet zoals bij de 
AG verdeeld in aandelen met een vaste nominale waarde, doch bestaat uit één 
of meerdere "Stammeinlage(n)". Hiermee wordt het (variabele) bedrag van de 
totale kapitaalinbreng van iedere afzonderlijke aandeelhouder omschreven. Voor 
de lidmaatschapsverhouding die voortvloeit uit de deelname in het vennootschap-
pelijke kapitaal hanteert de wet de term "Geschäftsanteil". De omvang van een 
dergelijk aandeel in de GmbH correspondeert wederom met de hoogte van de 
kapitaalinbreng. Een en ander brengt met zich, dat iedere individuele aandeel-
houder van een GmbH in beginsel slechts over één onverdeeld aandeel in (het 
lijke relevantie van deze meldingsplicht, hierna par. 5.3. 
18 Zie over dit verband tussen de "Fungibilität der Anteile und Organisationsstruktur" van de 
AG: Lutter, M., Anteilseigner und Unternehmen, in: Rechtsgrundlagen freiheitlicher Unter-
nehmenswirtschaft, Köln 1991, blz. 17-20. 
19 Hoewel de term "vennoot" hier, gelet op de aard van de GmbH, wellicht beter zou passen, 
zullen wij teiwille van de redactionele eenvormigheid en de overzichtelijkheid in het vervolg 
spreken van "aandeelhouder". 
20 Uitvoerig hierover de genuanceerde beschouwingen van: Immenga, U., Die personalistische 
Kapitalgesellschaft, Bad Homburg v.d. H. 1970, i.h.b. blz. 63-131. Vgl. verder Hachenburg-
Ulmer, GmbHG, Einl. Rdnr. 7-8 en 72-73; Scholz-Westermann, GmbHG, Einl. Anm. 2 en 20; 
en tenslotte Lutter, in: Rechtsgrundlagen freiheitlicher Untemehmenswiitschaft, blz. 16-17, 
die op blz. 25 spreekt van de "als Kapitalsammelbecken gedachten Aktiengesellschaft und der 
als Mituntemehmergemeinschaft gedachten GmbH". 
21 Vgl. Kowalski, Α., Vinkulierte Geschäftsanteile - Übertragungen und Umgehungen, GmbHR 
1992, blz. 347-354; Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 15 Rdnr. 2-6 en 17-27; Rowedder-Rowed-
der, GmbHG, § 15 Rdnr. 92-108; Hachenburg-Ulmer, t.a.p.; Lutter, in: Rechtsgrundlagen frei-
heitlicher Untemehmenswiitschaft, blz. 18,31, nt. 13 en blz. 21; Immenga, Die personalistische 
Kapitalgesellschaft, blz. 75-88. 
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kapitaalgebonden vermogen van) de vennootschap kan beschikken22. De over-
dracht van zulk een aandeel in een GmbH is aan stringente vormvoorschriften 
onderworpen. Ingevolge § 15 Abs. 3 en 4 GmbHG jo. § 125 BGB dient zowel 
de overdracht van het aandeel alsmede de vestiging van de obligatoire verplich-
ting daartoe, op straffe van nietigheid, bij notariële akte te geschieden. De ratio 
van de notariële tussenkomst is gelegen in een beperking van de verhandelbaar-
heid van aandelen ener GmbH23: te zamen met het gegeven dat het aandeel als 
zodanig niet in waardepapier kan worden belichaamd, en het principe van de on-
deelbaarheid van het aandeel dat ten grondslag ligt aan § 17 GmbHG24, vor-
men deze formele voorschriften een belemmering voor een regelmatige beurshan-
del ш GmbH-aandelen25. De GmbH is dan ook niet als "Publikumsgesellschaft, 
sondern als Organisationsform für kleinere bis mittlere Unternehmen mit ge-
22 § S Abs. 2 jo. 14 GmbHG. Over dit uitgangspunt en de mogelijke uitzonderingen: Lutter-
Hommelhoff, GmbHG, § 5 Rdnr. 2-10, § 14 Rdnr. 1-2, en § 15 Rdnr. 7. 
23 BGH 24-3-1954, BGHZ 13, blz. 51-52: "Die Bedeutung der Formvorschrift des § 15 Abs. Ill 
und Г GmbHG liegt im Unterschied zu der Formvorschrift des § 313 BGB nicht darin, eine 
leichtfertige Vcräusserung von Geschäftsanteilen zu verhindern. Der Zweck dieser Formvor-
schrift geht vielmehr dahin, den leichten und spekulativen Handel mit Geschäftsanteilen 
auszuschliesscn. Die Anteilsrechte an einer GmbH sollen nicht zum Gegenstand des freien 
Handelsverkehrs werden und nicht wie die Aktien in den Börsenverkehr geraten; eine 
ungebundene Umzetsung der Geschäftsanteile von Hand zu Hand soll durch diese Formvor-
schrift unmöglich gemacht werden." 
24 Vgl. BGH 9-6-1954, BGHZ 14, blz. 34; Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 17 Rdnr. 1; Rowed-
der-Rowedder, GmbHG, § 17 Rdnr. 1. 
25 Het gegeven dat men ter dekking van de kapitaalbehoefte geen beroep kan doen op het beleg-
gend publiek, begint voor middelgrote ondernemingen allengs meer en meer een knellende 
factor te worden: "Die in Deutschland so überaus erfolgreiche Rechtsform der GmbH stösst 
bei der Untemehmensfinanzierung an ihre Leistungsgrenzen", aldus Hommelhoff. Ook van 
regeringszijde wordt getracht om tot een verbetering van de kapitaalstructuur van zulke 
ondernemingen te geraken (GmbHR 1985, blz. 123-124). In dit verband wordt, naast onder 
meer een versoepeling c.q. modificatie van het Aktienrecht, een beursgang van de (niet-
persoonsgebonden) GmbH overwogen. De vormvoorschriften van § 15 Abs. 3 en 4 GmbHG 
(notariële akte) en het verbod van toonderstukken, zouden dan moeten vervallen. Over het 
algemeen zijn deze, en soortgelijke voorstellen vanwege hun verstrekkende consequenties zeer 
sceptisch ontvangen in de literatuur. Zie hierover o.a.: Centrale für GmbH Dr. Otto Schmidt, 
Erleichterung der Übertragbarkeit von GmbH-Geschäftsanteilen?, GmbHR 1985, blz. 139; 
Reuter, D., Möglichkeiten und Grenzen gesellschaftsrechtlicher und kapitalmarktrechtlicher 
Massnahmen mit dem Ziel einer verbesserten Eigenkapitalversorgung der deutschen Wirt-
schaft, in: Festschrift für Walter Stimpel, Berlin - New York 1985, blz. 645-671; Hommelhoff, 
P., Börsenhandel von GmbH- und KG-Anteilen?, ZHR 1989, blz. 181-215, en Die deutsche 
GmbH im System der Kapitalgesellschaften, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Um-
bruch -ein internationaler Vergleich, Köln 199, blz. 28 en blz. 53-57; Claussen, СР., Bórsen-
zugang für mittelstândische Unternehmen, GmbHR 1988, blz. 417-423; Kleine Kapitalgesell-
schaften und der Zugang zum Kapitalmarkt, ZHR 1989, blz. 216-234; Ihrig, C, Diskussions-
bericht, ZHR 1989, blz. 235-236; Roth, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch, 
blz. 8-25; Thöni, W., Der Dualismus von GmbH und AG als kapitalgesellschaftliche Unter-
nchmensformen in den wichtigsten Industriestaaten, GmbHR 1989, blz. 248; Lutter, M., Das 
System der Kapitalgesellschaften, GmbHR 1990, blz. 377-379. 
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ringerem Kapitalbedarf und einer beschränkter Zahl von Gesellschaftern konzi-
piert"28. Een samenstel van specifieke voorschriften ter bescherming van het 
beleggend publiek, de zogenaamde "Anlegerschutz", kan derhalve bij deze 
rechtsvorm achterwege blijven; bijgevolg kan de wetgever zich vooral concentre-
ren op de vennootschappelijke crediteurenbescherming. Hoewel de GmbH op 
dit punt wat meer verwantschap vertoont met de AG, althans in die zin dat beide 
rechtsvormen voorzien in dwingendrechtelijke voorschriften ter waarborging van 
het vennootschappelijk vermogen, kunnen ook hier wederom onmiskenbaar uit-
lopers van de intuitus personae gedachte worden waargenomen. En wel met 
name in de persoonlijke aansprakelijkheid van de gezamenlijke aandeelhouders 
voor het daadwerkelijk bijeenbrengen en -houden van het kapitaalgebonden ver-
mogen van de GmbH27. 
In het verlengde van de hierboven besproken karakteristieken van AG en 
GmbH verdient nog een ander aspect van beide ondernemingsvormen bijzondere 
aandacht, namelijk de aard van de vennootschappelijke regelgeving zoals die tot 
uitdrukking komt in de wettelijke voorschriften van respectievelijk het AktG en 
het GmbHG88. De laatstgenoemde wet behelst, gelijk gezegd, dwingendrechte-
lijke voorschriften ten behoeve van de vennootschapscrediteuren, doch voor het 
overige kenmerkt het GmbHG zich door een eenvoudige en flexibele regelgeving. 
Daar waar mogelijk heeft de GmbH-wetgever zich beperkt tot bepalingen van 
regelend recht; sommige onderwerpen zijn zelfs in het geheel niet geregeld. Dit 
minder formalistisch en dwingendrechtelijk karakter komt onder meer tot uit-
drukking in de voorschriften aangaande de oprichting en de aandeelhouders-
vergadering van de GmbH, maar manifesteert zich bovenal in de grote mate van 
vrijheid die de aandeelhouders wordt gelaten bij de statutaire vormgeving van 
hun onderlinge verhoudingen en de concrete vennootschappelijke organisatie. 
Hiermee zijn wij dan bij het principe van de "Satzungsautonomie" of "Privatauto-
nomie" aanbeland, hetwelk zo kenmerkend is voor de (interne structuur van de) 
GmbH. De vrijheid van statutaire inrichting maakt het mogelijk om naar eigen 
keuze, binnen het ruime wettelijke kader, allerlei bijzondere rechten en verplich-
26 Kubier, Gesellschaftsrecht, biz. 229. Hiermee wordt het "prototype" van de GmbH gekarakte-
riseerd, hetgeen natuurlijk niet uitsluit dat ook zeer grote ondernemingen zich van de rechts-
vorm van de GmbH kunnen bedienen; een uitgesproken voorbeeld hiervan vormt de Robert 
Bosch GmbH, waarover Mosthaft, H.D., Die Rechtsform der GmbH für das Unternehmen 
Robert Bosch, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch - ein internationaler 
Vergleich, blz. 62-65. 
27 § 24 GmbHG: "Ausfallhaftung"; § 31 Abs. 3 GmbHG: "Solidarhaftung"; § 9 GmbHG: 
"Differenzhaftung"; § 9a-9b GmbHG: "Gründerhaftung"; e.e.a. zal hierna nog ter sprake 
komen. Vgl. in dit verband ook: Immenga, Die personalistische Kapitalgesellschaft, blz. 72-73; 
Scholz-Westcrmann, GmbHG, Bini. § 16; Hendriks-Jansen, diss., blz. 120-123 en blz. 137-138. 
28 Zie voor dit verband: Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 230; Lutter, in: Rechtsgrundlagen frei-
heitlicher Unternehmenswirtschaft, blz. 17-18; Zöllner, in: Kölner Kommentar, Bini. Rdnr. 6. 
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tingen aan de aandeelhouders toe te kennen c.q. op te leggen29. In deze flexibi-
liteit schuilt ook meteen een van de meest aantrekkelijke kanten van de GmbH 
als ondememingsvonru overeenkomstig de concrete ondernemingsactiviteiten die 
de vennootschap ontplooit of de specifieke verlangens van aandeelhouders, kan 
de GmbH intern gestructureerd worden als een soort personenvennootschap, 
maar ook naar het evenbeeld van de AG als een zuivere kapitaalvennootschap 
worden ingericht, terwijl daartussen allerlei schakeringen mogelijk zijn. 
Geheel anders is daarentegen de situatie in het Aktienrecht. Tegenover het 
flexibele karakter van de relatief sober gehouden GmbH-wetgeving staat de 
dwingendrechtlijke aard van het zeer gedetailleerde Aktiengesetz. Hier over-
heerst sedert de herziening van het Aktienrecht in 1937 het principe van de 
"Satzungsstrenge", dat zo pregnant wordt verwoord in § 23 Abs. 5 AktG: "Die 
Satzung kann von den Vorschriften dieses Gesetzes nur abweichen, wenn es aus-
drücklich zugelassen ist. Ergänzende Bestimmungen der Satzung sind zulässig, 
es sei denn, dass dieses Gesetz eine abschliessende Regelung enthält." Voor een 
modificatie van de interne organisatie van de AG of de wettelijke rechten en 
plichten van individuele aandeelhouders, laat het gemene vennootschapsrecht 
dan ook bijster weinig ruimte. 
De bovenstaande globale typering van AG en GmbH maakt reeds aanstonds dui-
delijk dat beide ondernemingsvormen geenszins onderling vrij uitwisselbare 
rechtsfiguren zijn. In tegenstelling tot enigszins vergelijkbare rechtsvormen in 
andere West-Europese landen als België, Italië of Nederland, kan de GmbH in 
Duitsland bepaaldelijk niet als een variant van de AG worden aangemerkt, doch 
beschikt zij over een autonome identiteit waarmee zij zich in de Duitse rechts-
praktijk een geheel eigen plaats heeft verworven als afzonderlijke ondernemings-
vorm. De GmbH is, om met Lutter te spreken, "keine Spezialität sondern ein 
ausgeprägtes und autonomes Aliud im Verhältnis zur Aktiengesellschaft"30. 
De uiteenlopende benadering in de vennootschappelijke regelgeving wordt nog 
eens geaccentueerd indien wij beide rechtsvormen meer specifiek vanuit een op-
tiek van crediteurenbescherming in ogenschouw nemen. Weliswaar vertoont het 
wettelijke regime inzake de (geconsolideerde) jaarverslaggeving sedert de imple-
mentatie van de vierde, zevende en achtste EG-richtlijn, geen opvallende dis-
29 Vgl. § 45 Abs. 1 resp. § 3 Abs. 2 GmbHG. Individuele (minderheids)aandeelhouders wordt 
hiermee tevens het instrumentarium ter hand gesteld met behulp waarvan zij zelf hun belan-
gen kunnen waarborgen; bijgevolg kan de wetgever in het kader van de minderheidsbescher-
ming (zie de dwingendrechtelijke bepalingen van de § 50, 51a Abs. 1 en 2, 61 Abs. 1 en 2, en 
66 Abs. 2 GmbHG) enige terughoudendheid in zijn regelgeving betrachten. Vgl. ook achter-
eenvolgens Roth en Hommelhoff, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch, biz. 
12 en biz. 48-50; en in meer algemene zin Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Einl. Rdnr. 21; 
Schmidt, Gesellschaftsrecht, biz. 837-838. 
30 Lutter, M., Die Entwicklung des GmbH-Rechts in Deutschland, in: De besloten vennootschap, 
Deventer 1985, biz. 21; GmbHR 1990, biz. 377. 
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crepantie meer tussen beide rechtsvormen: ingevolge het Bilanzrichtlinien-Gesetz 
van 1985 zijn AG en GmbH immers, een enkele uitzondering daargelaten, op ge-
lijke voet jaarrekeningplichtig31. Voor wat betreft de overige pijlers van de ven-
nootschapsrechtelijke crediteurenbescherming, kapitaalbescherming en organisa-
tieregels, profileren beide ondernemingsvormen zich echter des te meer. 
b. Het systeem van kapitaalbescherming 
De voorschriften van kapitaalbeschermingsrecht zijn in het Aktiengesetz aanmer-
kelijk stringenter geformuleerd dan zulks in de flexibele GbmH-wetgeving het 
geval is32. De verklaring hiervoor is onder meer gelegen in de zojuist geschetste 
wettelijke conceptie die aan beide vennootschapsvormen ten grondslag ligt. De 
AG wordt als rechtsvorm voor de grote, beursgenoteerde onderneming in de 
regel geconfronteerd met een uiteenlopend spectrum van belanghebbenden, ter-
wijl de GmbH als personalistische ondernemingsvorm voor het midden- en klein-
bedrijf voornamelijk met (handels)crediteuren rekening moet houden. Typolo-
gisch gezien uiteenlopende belangenpatronen derhalve, hetgeen zich vertaalt in 
de reikwijdte en vormgeving van de waarborgfunctie van het kapitaalregime bij 
respectievelijk AG en GmbH33. 
Het verschil in benadering komt reeds tot uiting in de voorschriften ter zake 
van het bijeenbrengen van het kapitaalgebonden vermogen34. In het Aktienrecht 
tracht men de realiteit van de kapitaalinbreng te verzekeren door middel van een 
gecompliceerd samenstel van formele, preventieve waarborgen. Daarbij valt on-
der meer te denken aan de speciale "Gründungsprüfung" van § 33-35 AktG, in 
het bijzonder de waardering van "Sacheinlagen" (inbreng in natura) door een on-
afhankelijke deskundige, die zijn bevindingen in een openbaar rapport moet vast-
leggen. Een sprekend voorbeeld van dit formalistische kapitaalregime vormt 
voorts de stringente en gedetailleerde Nachgründungs-regeling van § 52-53 AktG. 
Een enigszins vergelijkbaar rechtsinstituut ontbreekt in het GmbHG: hier 
vertrouwt men op (de toepassing door de rechter van) de algemene regeling van 
§ 19 Abs. 5 jo. § 5 Abs. 4 om wetsontduiking bij inbreng in natura tegen te 
gaan35. Het GmbHG hanteert sowieso een eenvoudiger procédé ten aanzien 
van de inbrengcontrole. De oprichters hoeven enkel een soort beschrijving op te 
maken van hetgeen in natura op de aandelen wordt gestort: het "Sachgründungs-
31 § 238-335 HGB; zie hierna par. 5.4. 
32 Zo oordeelt ook de rechtspraak: DGH 16-9-1985, BGHZ 95, 335, AG 1986, blz. 17 (Auto-
kran). 
33 Vgl. Stimpel, W., Rückblick auf das "Gervais'-Urteil, in: Probleme des Konzemrechts, 
Heidelberg 1989, blz. 23-24. 
34 Het geplaatst kapitaal bij de AG (: "Grundkapital") en de GmbH (: "Stammkapital") moet 
minimaal 100.000,- DM (§ 7 AktG) resp. 50.000,- DM (§ 5 Abs. 1 GmbHG) bedragen. 
35 Hachenburg-Ulmer, GmbHG, § 5 Rdnr. 143-152 en § 19 Rdnr. 76-117; Lutter-Hommelhoff, 
GmbHG, § 5 Rdnr. 32-47 en § 19 Rdnr. 33-35. 
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bericht" van § 5 Abs. 4 GmbHG. Een zekere preventieve waarborg is gelegen in 
het onderzoek naar de waardering van de inbreng in natura, dat het "Registerge-
richt" bij gelegenheid van de inschrijving van de GmbH in het handelsregister 
moet verrichten. Overwaardering van de in te brengen goederen ten tijde van de 
aanmelding van de vennootschap ter inschrijving in het handelsregister, impli-
ceert dat de constitutief vereiste inschrijving van de op te richten GmbH geen 
doorgang zal kunnen vinden36. 
Als compensatie voor de afwezigheid van een formeel samenstel van preven-
tieve waarborgen ter verzekering van de realiteit van de kapitaalinbreng, heeft 
de GmbH-wetgever voorzien in een stelsel van repressieve waarborgen waarin 
de gezamenlijke verantwoordelijkheid van oprichters, aandeelhouders en bestuur-
ders voor het daadwerkelijk bijeenbrengen van het kapitaalgebonden vermogen 
van de GmbH, sterk wordt benadrukt. Achtereenvolgens kan in dit verband wor-
den gewezen op de "Differenzhaftung" van § 9 jo. 24 GmbHG: de persoonlijke 
bijstortingsverplichting van de (inbrengende) aandeelhouders indien achteraf 
blijkt van overwaardering van een inbreng in natura; de "Gründerhaftung" van 
§ 9a-9b GmbHG: de hoofdelijke aansprakelijkheid van aandeelhouders en/of be-
stuurders voor schade door onjuiste informatieverstrekking in de oprichtingsfase 
c.q. het opzettelijk dan wel ingevolge grove nalatigheid door een inbreng benade-
len van de vennootschap; en tenslotte als sluitstuk de "Ausfallhaftung" van § 24 
jo. 21-23 GmbHG: de persoonlijke, zij het subsidiair en pro rata parte, aanspra-
kelijkheid van de gezamenlijke aandeelhouders voor een resterend obligo indien 
een hunner zich niet volledig van zijn stortingsplicht kwijt. 
De hierboven geconstateerde uiteenlopende benadering in het systeem van kapi-
taalbescherming laat zich ook signaleren bij de voorschriften die gericht zijn op 
de instandhouding van het gebonden vermogen. Men zou de regelgeving in het 
AktG op dit punt treffend kunnen typeren als "Vermögensschutz"; terwijl het 
GmbH-regune hier veeleer als louter "Stammkapitalschutz" te boek moet worden 
gesteld37. 
Uit het samenstel van de § 57, 58 Abs. 4, 5 en 59 AktG wordt gewoonlijk het 
principe van de vermogensbinding bij de AG afgeleid: met uitzondering van de 
36 § 9c jo. 9 GmbHG. Om vertraging in de inschrijvingsprocedure te voorkomen, fourneren de 
oprichters bij inbreng van een onderneming vaak op vrijwillige basis een deskundigenverkla-
ring; deze praktijk nadert de obligatoire "Grundungsprüfung" ex § 33 Abs. 2 Nr. 4 AktG, 
aldus Hommelhoff, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch, blz. 36. 
37 In deze zin onder meer Stimpel, in: Probleme des Konzemrechts, blz. 24; Hommelhoff, in: 
Das Systen der Kapitalgesellschaften im Umbruch, biz. 37-38; Hachenburg-Goerdeler/Müller, 
GmbHG, § 30 Rdnr. 13; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, biz. 561-562: "Das Aktienrecht stellt 
also nicht auf die Wirkung, sondern auf den Grund der Ausszahlung ab und erreicht dadurch 
einen Sondervermögens-, nicht nur einen Garantiekapitalschutz." Anders: Wilhelm, J., Die 
Vermögensbindung bei der Aktiengesellschaft und der GmbH und das Problem der Unterka-
pitalisierung, in: Pestschrift für Werner Flume, Köln 1978, Band II, blz. 337-397; hiertegen 
evenwel: Scholz-Westermann, GmbHG, § 30 Rdnr. 5-6. 
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jaarlijkse winst, is het gehele vennootschapsvermogen kapitaalgebonden38. 
Uitkeringen aan aandeelhouders zijn slechts toegestaan indien en voor zover de 
laatst vastgestelde jaarrekening blijk geeft van een balanswinst (§ 268 Abs. 1 
HGB) en de algemene vergadering van aandeelhouders omtrent de winstbestem-
ming een formeel besluit heeft genomen (§ 174 AktG). Zo dit niet het geval 
mocht zijn, is er sprake van een ongeoorloofde kapitaalonttrekking, hetgeen in 
een vordering tot terugbetaling jegens de betrokken aandeelhouder(s) c.q. tot 
schadevergoeding jegens bestuurders en commissarissen, kan resulteren38. Een 
extra waarborg is daarenboven nog gelegen in de wettelijk voorgeschreven re-
serve van § 150 AktG. Op grond van deze bepaling dient de vennootschap, kort 
samengevat, jaarlijks 5% van haar ondernemingsresultaat40 minus eventuele 
compensabele verliezen, te reserveren totdat de omvang van deze wettelijke en 
de kapitaalreserves van § 272 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB te zamen, 10% of een statu-
tair hoger percentage van het geplaatste kapitaal bedraagt. De vorming van deze 
wettelijke reserve impliceert een beperking van de ruimte voor dividenduitkerin-
gen aan aandeelhouders, en bewerkstelligt daardoor een additionele versterking 
van het gebonden vermogen, dat primair tot waarborg strekt voor de vennoot-
schapscrediteuren. 
Het kapitaalregime van de GmbH kent weliswaar eenzelfde grondregel dat ge-
bonden vermogen niet mag terugvloeien naar de aandeelhouders van de vennoot-
schap, doch tegelijkertijd een meer beperkte kapitaalklem. De wettelijke regelge-
ving is hier voornamelijk gericht op de instandhouding van het geplaatste kapi-
taal van de vennootschap: blijkens het uitkeringsverbod van § 30 Abs. 1 GmbHG 
en de inkoopregeling van § 33 Abs. 2 GmbHG moet (de waarde van) het vermo-
gen dat ter dekking van het "Stammkapital" dient, onder vennootschappelijk 
verband worden gehouden. Het resterende deel van het eigen vermogen, het ver-
mogenssurplus met andere woorden, staat in principe vrijelijk ter beschikking van 
de aandeelhouders41. Bijgevolg worden eventuele (dividend)uitkeringen aan de 
aandeelhouders niet gelimiteerd door de formeel vastgestelde omvang van de 
jaarlijkse balanswinst, en evenmin door de vorming van verplichte winstreserves, 
38 Vgl. Gessier, EL, Atypische Beherrschungsverträge, in: Festschrift für Gunter Beitzke, Berlin -
New York 1979, blz. 926; Lutter, in: Kölner Kommentar, § 57 Rdnr. 5: "Was nicht Verteilung 
von Bilanzgewinn (oder Ausnahmefall) ist, ist Einlagenruckgewähn Tertium non datur." 
39 § 62 AktG resp. § 93 Abs. 3 jo. 116 AktG. 
40 § 275 Abs. 2, Nr. 20 c.q. Abs. 3 Nr. 19 HGB; vgl. Lutter, in: Kölner Kommentar, § 58 Rdnr. 
26. 
41 Expliciet in deze zin: BGH 12-12-1983, NJW1984, blz. 1037: "Die Gesellschafter einer GmbH 
sind (...) rechtlich ohne weiteres in der Lage, nicht nur die Gewinne, sondern auch das übrige 
Vermögen der Gesellschaft auf sich zu übertragen, wenn sie sich einig sind und nicht zum 
Nachteil der Gläubiger gegen Kapitalerhaltungsvorschriften verstossen"; en BGH 16-9-1985, 
BGHZ 95, 330, 340 (Autokran): "Denn in der GmbH sind (im Gegensatz zur Aktiengesell-
schaft) der oder · wenn einverständlich handeln - die Gesellschafter (in den Grenzen des § 30 
GmbHG) frei über Gesellschaftsvermögen zu verfügen." 
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maar enkel door het Dominale bedrag van het geplaatste kapitaal. Vanuit een 
optiek van kapitaalbescherming bestaat er in het GmbH-recht dan ook geen 
overwegend bezwaar tegen verkapte winstuitkeringen indien er een surplus aan 
eigen vermogen is waardoor het geplaatste kapitaal intact blijft42. 
Een zeker tegenwicht tegen deze "minder solide" vermogensbasis van de 
GmbH, wordt ook hier gevormd door de gezamenlijke verantwoordelijkheid van 
aandeelhouders en bestuurders voor het in stand houden van het kapitaalgebon-
den vermogen van de GmbH. Worden er in weerwil van het hierboven geformu-
leerde uitkeringsverbod van § 30 GmbHG desalniettemin op enigerlei wijze 
(dividend)uitkeringen gerealiseerd, dan kan zulks tot aansprakelijkstelling van 
mede-aandeelhouders aanleiding geven, indien naderhand blijkt dat de ontvanger 
van het ten onrechte uitgekeerde vermogen niet (volledig) tot terugbetaling in 
staat is terwijl er nog financiële middelen nodig zijn om de vennootschapscredi-
teuren te kunnen voldoen43. Een aandeelhouder die op grond van deze subsidi-
aire "Solidarhaftung", naar rato van zijn kapitaaldeelname een restitutiebetaling 
aan de GmbH heeft verricht, kan vervolgens regres nemen op de bestuurders van 
de vennootschap aan wie de overtreding van het uitkeringsverbod persoonlijk kan 
worden verweten44. 
Bij dit alles dient men zich overigens wel te realiseren dat in de jurisprudentie 
en de rechtswetenschappelijke literatuur sedert jaar en dag een tendens waar-
neembaar is om tot een aanscherping van het wettelijke kapitaalregime van de 
GmbH te geraken, en aldus een verbetering van de vennootschappelijke crediteu-
42 Dit in tegenstelling tot de situatie in het Aktienrecht waar zulke "verdeckte Gewinn-
auschüttungen" integraal zijn verboden. De omstandigheid dat het kapitaalregime van de 
GmbH als zodanig geen belemmering vormt voor een dergelijk verkapt dividend, doet overi-
gens niet af aan de bedenkingen die hier vanuit een optiek van minderheidsbescherming en 
interne bevoegdheidsverdeling naar voren kunnen worden gebracht. Zie over deze, met name 
in concernverband relevante, problematiek: Lutter, M., Verdeckte Leistungen und Kapital-
schutz, in: Festschrift für Ernst С Stiefel, München 1987, blz. 523-532; Immenga, Die 
personalistische Kapitalgesellschaft, blz. 218-227; Fabritius, Α., Vermögensbindung in AG und 
GmbH - tiefgreifender Unterschied oder grundsätzliche Identität?, ZHR 1980, blz. 637-640; 
Flume, W., Die juristische Person, Berlin 1983, blz. 285-300; Winter, M., Mitgliedschaftliche 
Treuebindungen im GmbH-Recht, München 1988, blz. 220-239; Rowedder-Rowedder, 
GmbHG, § 29 Rdnr. 76-80; Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 29 Rdni. 47-54; Hachenburg-
Goerdeler/Müller, GmbHG, § 29 Rdnr. 124-135. 
43 § 31 Abs. 3 jo. Abs. 1 GmbHG; vgl. Hachenburg-Goerdeler/Müller, GmbHG, § 31 Rdnr. 41-
60. 
44 § 31 Abs. 6 GmbHG. Naast deze regresvordering van de betalende aandeelhouders kunnen 
de betreffende bestuurders ook door de GmbH zelve worden geconfronteerd met een vorde-
ring tot schadevergoeding ex § 43 Abs. 3 GmbHG wegens onzorgvuldig bestuurshandelen 
dienaangaande; vgl. Hachenburg-Goerdeler/Müller, GmbHG, § 31 Rdnr. 61-67. Een recht-
streekse aansprakelijkheid van de bestuurders jegens de crediteuren van de vennootschap op 
grond van onrechtmatige daad (§ 823 Abs. 2 BGB) wordt door de rechtspraak niet aanvaard; 
crediteuren kunnen wel executoriaal beslag laten leggen op de vordering van de GmbH en 
deze dan ten eigen bate innen: BGH 19-2-1990, BB 1990, blz. 806. 
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renbeschermìng te bewerkstelligen45. Meer recentelijk valt er zelfs in het kielzog 
van de jurisprudentiële ontwikkelingen op het gebied van de strafrechtelijke ver-
mogensbeschenning ex § 266 Strafgesetzbuch46 een voorzichtige aanzet te be-
speuren in de richting van een "gegenstandsbezogener Vermögensschutz11 naast 
de hierboven besproken "wertbezogene Kapitalerhaltung" waar de § 30-31 
GmbHG momenteel in voorzien. Het huidige wettelijke systeem van kapitaalbe-
scherming berust op de grondgedachte dat de reële waarde van het eigen ver-
mogen van de vennootschap minimaal moet corresponderen met de statutaire 
omvang van het geplaatste kapitaal. Daarentegen behelst deze nieuwe benade-
ring, kort samengevat, een pleidooi voor een gerichte bescherming van bepaalde, 
essentiële vermogensbestanddelen van de GmbH: indien bepaalde bedrijfsmidde-
len noodzakelijk zijn voor de continuïteit van de vennootschap, rust er (primair) 
op de bestuurders van de GmbH een verplichting om deze specifieke vermogens-
bestanddelen onder vennootschappelijk verband te houden. Zulke activa mogen 
dus niet aan de aandeelhouders van de vennootschap worden afgestaan, zelfs niet 
met ieders instemming, en ongeacht de eventuele aanwezigheid van een (ver-
meend) surplus aan eigen vermogen boven het geplaatste kapitaal47. 
c. Vennootschappelijke organisatiestructuur en bevoegdheidsverdeling 
In de huidige wettelijke systematiek van het Aktiengesetz neemt het bestuur een 
uitgesproken gewichtige positie in: "Die Vorstände, nicht die Anteilseigner sind 
die Schaltstellen der Aktiengesellschanen."48 Dit in scherpe tegenstelling tot de 
oorspronkelijke rechtspositie van het bestuur, zoals die onder de gelding van het 
45 Vgl. o.a. Ulmer, P., Richterrechtliche Entwicklungen im Gesellschaftsrecht 1971 - 1985, 
Heidelberg 1986, blz. 9-11; Roth, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch, blz. 
4-6; Rowedder, H., Die rechtliche Gestaltung der AG und der GmbH unter Berücksichtigung 
der Unternehmenspraxis, in: Rechtsgrundlagen freiheitlicher Unternehmenswirtschaft, Köln 
1991, blz. 58-59. 
46 BGH 29-5-1987, NJW 1988, blz. 1397; BGH 24-8-1988, NJW 1989, blz. 112. Vgl. o.a. Lipps, 
W., Nochmals - Verdeckte Gewinnausschüttungen bei der GmbH als strafrechtliche Untreue?, 
NJW 1989, blz. 502-504; Brammsen, J., Strafbare Untreue des Geschäftsführers bei einver-
ständlicher Schmälerung des GmbH-Vermögens?, DB 1989, blz. 1609-1615; Gribbohm, G., 
Untreue zum Nachteil der GmbH, ZGR1990, blz. 1-30; en Strafrechtliche Untreue zum Nach-
teil der GmbH durch den GmbH-Geschäftsführer und die zivilrechtlichen Folgen, DStR 1991, 
blz. 248-251. 
47 Zie over dit "Verbot existenzgefährdender Auszahlungen": Ulmer, P., Schutz der GmbH gegen 
Schädigungen zugunsten ihrer Gesellschafter?, in: Strafrecht, Untemehmensrecht, Anwalts-
recht, Festschrift für Gerd Pfeiffer, Köln 1988, blz. 853-871, i.h.b. blz. 868-871; Fleck, HJ., 
Missbrauch der Vertretungsmacht oder Treubruch des mit Einverständnis aller Gesellschafter 
handelnden GmbH-Geschäftsführers aus zivilrechtlicher Sicht, ZGR 1990, blz. 31-49; Hom-
melhoff, in: Das System der kapitalgesellschaften im Umbruch, blz. 38-39; Lutter-Hommel-
hoff, GmbHG, § 30 Rdnr. 5-7; Schäfer, C, Untreue zum Nachteil von GmbH, GmbHR 1992, 
blz. 511. 
48 Lutter, in: Rechtsgrundlagen freiheitlicher Unternehmenswirtschaft, blz. 18. 
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oude Aktienrecht uit het toenmalige Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch 
van Ιβόΐ
48
 en het Handelsgesetzbuch van 10 mei 189750, kon worden afgeleid. 
De algemene vergadering van aandeelhouders gold onder het regime van deze 
voormalige wettelijke regelingen als de hoogste macht in de vennootschap. Zij 
kon uit dien hoofde rechtstreeks juridisch bindende instructies aan het bestuur 
geven met betrekking tot het bestuursbeleid. Daarenboven kon zij een doorslag­
gevende invloed uitoefenen op de benoeming en het (tussentijdse) ontslag van 
bestuurders en commissarissen. Bestuur en raad van commissarissen waren in 
deze wettelijke conceptie louter uitvoerende organen, die zich moesten richten 
naar het belang van de aandeelhouders51. 
Bij gelegenheid van de Aktienrechtsreform van 1937 werd deze structuur 
fundamenteel herzien: de positie van het bestuur werd ten koste van de aan­
deelhoudersvergadering aanmerkelijk versterkt, waardoor een meer uitgeba­
lanceerd systeem van "checks and balances" in de vennootschapswetgeving werd 
geïntroduceerd dat bovendien beter aansloot bij de heersende ondernemings-
praktijk van weleer52. Sedertdien kenmerkt de AG-wetgeving zich door een 
49 § 207-248 ADHGB. Overgenomen in 1869 door de "Norddeutsche Bund": Gesetz v. 5. juni 
1869, GBl. des Norddeutschen Bundes, S. 379; nadien gewijzigd door de Aktienrechtsnovelle 
van 1870: Gesetz v. 11. juni 1870, GBl. des Norddeutschen Bundes, S. 375 (: § 207-249a 
ADHGB); en de Aktienrechtsnovelle v. 1884: Gesetz v. 18. juli 1884, RGBl. S. 123 (§ 207-249 
ADHGB). Uitvoering hierover Schubert, W., Hommelhoff, P., Hundert Jahre modernes 
Aktienrecht, ZGR-Sonderheft 4, Berlin - New York 1985. 
50 § 178-334 HGB-oud. RGBl. S. 219, te zamen met het BGB ν. 8 augustus 1896, RGBl. S. 195, 
in werking getreden op 1 januari 1900. 
51 Vgl. Hefermehl, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorbemerkung zum Vierten Teil 
Rdnr. 4: "Die AG ist kein selbstnütziges Vermögenssubjekt; ihre Bestimmung ist es, für die 
Aktionäre zu arbeiten und diesen, während ihres bestehens in Form des Gewinns, nach der 
Auflösung durch Verteilung, das Vermögen wieder zufliessen zu lassen. (RGZ 59,423/425)." 
Zie ook Hommelhoff, P., Eigenkontrolle statt Staatskontrolle -rechtsdogmatischer Überblick 
zur Aktienrechtsreform 1884-, in: Hundert Jahre modernes Aktienrecht, blz. 85-96. 
52 Dat hiermee het zgn. "Führerprinzip" zijn tntrede heeft gedaan in de vennootschappelijke 
organisatiestructuur van de AG kan worden betwijfeld. Dit beginsel had immers niet zozeer 
betrekking op de versterking van de positie van het bestuur als zodanig (§ 70 Abs. 1 AktG 
1937) doch op de overheersende positie van de voorzitter binnen het bestuur van de AG: "1st 
ein Vorstandsmitglied zum Vorsitzer des Vorstands ernannt, so entscheidet dieser, wenn die 
Satzung nichts anderes bestimmt, bei Meinungsverschiedenheiten im Vorstand" (§ 70 Abs. 2 
AktG 1937). De laatstgenoemde bepaling is echter bij de herziening van het Aktiengesetz in 
1965 weer geschrapt; binnen het geldende systeem van collegiaal bestuur (§ 77 Abs. 1 AktG) 
is de voorzitter hoogstens nog "primus inter pares". In deze zin: Mertens, in: Kölner Kommen-
tar, § 76 Rdnr. 2 en § 77 Rdnr. 1; Rowedder, in: Rechtsgrundlagen freitheitlicher Unter-
nehmenswirtschaft, blz. 61 en 67. 
Deze kwestie is overigens niet geheel onomstreden. Doch ook indien men de autonome posi-
tie van het bestuur onder het regime van het Aktiengesetz van 1937 als een uiting van het 
"Fuhrerprinzip" wil beschouwen - zoals bijv. Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 14 en 175; vgl. in 
dit verband ook Von Gierke, J., Die Einheit des Rechts, ZHR 1947, blz. 47-49 - dan nog kan 
deze kwalificatie niet maatgevend zijn voor de uitleg van het huidige AktG 1965, want zo stelt 
Kubier, t.a.p.: "In der Aktienrechtsreform von 1965 schwang das Pendel wieder zurück: das 
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dwingendrechtelijke horizontale organisatiestructuur, waarbij het belangenplura-
lisme als richtsnoer voor het vennootschappelijk handelen van de leidinggevende 
en toezichthoudende organen van de AG fungeert. 
Het Aktiengesetz van 1965 verplicht meer in het bijzonder tot een driedelige 
interne organisatie: naast het bestuur en de algemene vergadering van aandeel-
houders, wordt ook een raad van commissarissen wettelijk voorgeschreven. Deze 
drie verplichte organen zijn niet op enigerlei wijze hiërarchisch geordend, doch 
hebben ieder hun eigen taken en bevoegdheden die nauwkeurig in de wet zijn 
vastgelegd. Het zwaartepunt in deze complexe organisatiestructuur ligt bij het 
bestuur van de vennootschap. Ingevolge § 76 AktG is dit orgaan belast met de 
leiding van de AG en de daarmee verbonden onderneming. De beide andere 
vennootschapsorganen kunnen in principe geen rechtstreekse invloed doen gel-
den op het bestuursbeleid. De basisbevoegdheden van de algemene vergadering 
van aandeelhouders als omschreven in § 119 AktG hebben voornamelijk betrek-
king op aangelegenheden die de vennootschap als kapitaalsorganisatie betreffen, 
zoals de statutaire inrichting, de kapitaalstructuur, en de ontbinding van de AG. 
Terwijl de verantwoordelijkheid van de raad van commissarissen zich concen-
treert op het toezicht op het bestuursbeleid van de vennootschap53. Het statu-
tair overhevelen van bestuurstaken naar de raad van commissarissen heeft de 
wetgever expliciet verboden in § 111 Abs. 4 AktG. Toegestaan wordt wel dat 
bepaalde bestuursmaatregelen op grond van de statuten of een besluit van de 
raad van commissarissen, goedkeuring van dit orgaan behoeven, alvorens zij door 
het bestuur kunnen worden geëffectueerd. Indien de toestemming wordt gewei-
gerd, kan het bestuur deze kwestie ter beslissing aan de algemene vergadering 
van aandeelhouders voorleggen. In zoverre kan de algemene vergadering toch 
nog een zekere bemoeienis met het bestuursbeleid hebben. Vereist is wel dat het 
bestuur zelf daartoe het initiatief neemt. Zulks geldt in principe ook voor de 
regeling van § 119 Abs. 2 AktG54: "Über Fragen der Geschäftsführung kann die 
Hauptversammlung nur entscheiden, wenn der Vorstand es verlangt." Aisdan is 
het bestuur aan het besluit van de aandeelhoudersvergadering gebonden. Het 
belang hiervan is vooral gelegen in de aansprakelijkheidsregeling van § 93 Abs. 
4 AktG, op grond waarvan het bestuur niet schadeplichtig is jegens de vennoot-
schap indien en voor zover zijn handelen op een rechtmatig besluit van de aan-
deelhoudersvergadering berust. 
geltende AktG soll (...) die Rechtsstellung der Aktionäre stärken." 
53 § 111 Abs. 1 AktG. 
54 Het BGH heeft evenwel in het befaamde "Holzmüller-Urteil" van 25-2-1982, BGHZ 83,131, 
AG 1982, blz. 160, geoordeeld dat uit deze bepaling niet enkel een bevoegdheid voor het 
bestuur voortvloeit, doch dat § 119 Abs. 2 AktG onder bijzondere omstandigheden (: "bei 
schwerwiegenden Eingriffen in die Rechte und Interessen der Aktionäre") een verplichting 
tot raadpleging van de algemene vergadering van aandeelhouders, behelst. Zie hierover het 
kritische commentaar van Wiedemann, Untemehmensgruppe, blz. 50-57. 
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De algemene vergadering van aandeelhouders en de raad van commissarissen 
kunnen dus niet eigenmachtig de besluitvorming omtrent bestuursaangelegen-
heden naar zich toe trekken. En beide organen kunnen het bestuur evenmin 
juridisch bindende instructies geven ter zake van het ondernemingsbeleid59. 
Deze onafhankelijke rechtspositie van het bestuur wordt stelselmatig versterkt 
door de belemmeringen die het wettelijk statuut van de AG opwerpt voor het 
uitoefenen van een feitelijke instructiemacht. Vooreerst geschiedt de benoeming 
van de bestuurders niet rechtstreeks door de algemene vergadering van aandeel­
houders, doch fungeert de raad van commissarissen hier als een soort intermedi­
air: de aandeelhoudersvergadering benoemt grofweg de helft van de leden van 
de raad van commissarissen, welk orgaan op zijn beurt zorg draagt voor de be­
zetting van de bestuursposten68. Een groter beletsel voor een effectieve feitelij­
ke instructiemacht vormt echter de omstandigheid dat de bestuurders van een 
AG niet zonder gegronde redenen tussentijds uit hun vennootschappelijk ambt 
kunnen worden gezet. Er zal steeds sprake moeten zijn van een "wichtiger 
Grund" in de zin van § 84 Abs. 3 AktG, vooraleer de raad van commissarissen 
een bestuurslid kan ontslaan. Mede hierdoor kunnen de bestuurders van een AG 
zich gedurende hun aanstelling een vrij onaantastbare positie verwerven. Een 
zeker tegenwicht is gelegen in hun 'ЪерегкГ bestuursmandaat, in die zin dat 
bestuurders slechts voor een periode van maximaal vijf jaar kunnen worden 
(her)benoemd97. 
Het bestuur van de AG bekleedt aldus zowel de iure als de facto een vrij 
autonome positie in de wettelijke organisatiestructuur van de vennootschap58. 
Als pendant van de autonome bestuursbevoegheid behelst § 93 AktG een strenge 
regeling omtrent de bestuursverantwoordelijkheid, op grond waarvan de bestuur­
ders bij de uitoefening van hun leidinggevende taken de zorgvuldigheid "eines 
55 Vgl. o.a. Hefermehl, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 76 Rdnr. 12; Menens, in: 
Kfllner Kommentar, § 76 Rdnr. 40-42; Lutter, M., Unternehmungsplanung und Aufsichtsrat, 
AG 1991, blz. 250. 
56 § 101 Abs. 1 rcsp. § 84 Abs. 1 AktG. De machtspositie van de algemene vergadering van aan­
deelhouders hoeft hierdoor niet (substantieel) te worden ondergraven, daar de vanwege de 
aandeelhouders benoemde voorzitter van de raad van commissarissen bij een impasse in de 
besluitvorming een doorslaggevende stem heeft: § 29 Abs. 2 jo. § 27 Abs. 2 Mitbestimmungs­
gesetz 1976. Een enigszins hiervan afwijkende samenstelling van de r.v.c. treft men aan bij 
vennootschappen die onderworpen zijn aan het zgn. Montan-Mitbestimmungsgesetz van 1951 
c.q. het Betriebsverfassungsgesetz van 1952. 
57 Lutter spreekt in dit verband van "einer in Europa einzigartigen Organisationsstruktur" van 
de AG, waarbij dit unieke karakter "resultiert aus der Verbindung von weisungsunabhängiger 
Leitungsmacht und dem Abberufungsverfahren" van § 84 Abs. 3 AktG. Zie: Rechtsgrundlagen 
freiheitlicher Unternehmenswirtschaft, blz. 18 en blz. 31, nt. 18. 
58 Ook in financieel opzicht bezit het bestuur van de AG een zekere onafhankelijkheid. Ingevol-
ge § 58 Abs. 2 AktG kan het bestuur - weliswaar met instemming van de r.v.c - ter financie-
ring van de ondernemingsactiviteiten, jaarlijks de helft van het ondernemingsresultaat aan het 
eigen vermogen van de vennootschap toevoegen en zo uitkering hiervan als dividend aan de 
aandeelhouders voorkomen. 
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ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters" moeten betrachten59. Uit de 
wetsgeschiedenis van het huidige Aktiengesetz60 en de jurisprudentie inzake de 
grondwettelijk vastgelegde sociale dimensie van het eigendomsrecht ex § 14 Abs. 
2 Grundgesetz81 volgt grofweg, dat het bestuur in het kader van de vennoot-
schappelijke besluitvorming met een heel complex van (uiteenlopende) deelbe-
langen rekening moet houden, en zich dus niet alleen naar de belangen van de 
aandeelhouders mag richten. Als leidraad voor het vennootschappelijk handelen 
van het bestuur fungeert met andere woorden het belangenpluralisme, hetgeen 
cumuleert in het zogenaamde "Gesellschafts- oder Unternehmensinteresse": het 
eigen vennootschappelijk belang van de AG62. Bij de concrete invulling hiervan 
komt aan het bestuur een ruime beleidsvrijheid toe: "ein nicht eng bemessener 
Spielraum, in dessen Bereich er die miteinander konkurrierenden und konfli-
gierenden Interessen nach pflichtmässigen Ermessen zu koordinieren und 
auszugleichen hat"63. 
De wettelijke organisatiestructuur en de onderlinge bevoegdheidsverdeling tussen 
de betrokken organen van de GmbH zijn ietwat eenvoudiger van opzet, dan het 
meer gecompliceerde beeld dat men bij de inrichting van de AG aantreft. De 
flexibele regelgeving van het GmbHG dienaangaande contrasteert bovendien op 
markante wijze met de dwingendrechtelijke voorschriften van het AktG. Kern-
achtig geformuleerd laat de inrichting van de GmbH zich typeren als een ver-
ticale en hiërarchische organisatiestructuur, die primair is gericht op de belangen 
van de aandeelhouders. Conceptueel gezien kent de GmbH slechts een tweetal 
59 Deze zorgvuldigheidsnorm geldt ingevolge § 116 AktG evenzeer voor de toezichthoudende 
taak van de raad van commissarissen. 
60 Kropff, Aktiengesetz, blz. 97-98. 
61 Vgl. BVerfG 7-12-1972, BVerfGE 34, blz. 112; BVerfG 1-3-1979, BVerfGE 50, blz. 374. 
62 Kubier (Gesellschaftsrecht, blz. 174, nt. 29) citeert in dit verband met instemming de woorden 
van Wiethölter, R., Interessen und Organisation der Aktiengesellschaft im amerikanischen und 
deutschen Recht, Karlsruhe 1961, blz. 41-42: "Das Unternehmen ist Bezugspunkt und Koordi-
nationszentrum von Interessen, unter ihnen auch Aktionärsinteresen. Das Unternehmen bietet 
zwar keinen brauchbaren Ansatz, die Interessen zu bewerten - die Wertung liegt ausserhalb 
des Unternehmens -, aber es stellt den gemeinsamen Nenner aller Interessen dar." Vgl. verder 
over de zeer omstreden uitleg en betekenis van het "Gesellschafts- oder Unternehmensinteres-
se": Mestmäcker, Ε-J., Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionäre, Karlsruhe 1958, 
blz. 14-15; Kunze, O., Zum Stand der Entwicklung des Untemehmensrechts, ZHR 1980, blz. 
115-124; Schilling, W., Das Aktienuntemehmen, ZHR 1980, blz. 143-144; Wiedemann, Gesell-
schaftsrecht, blz. 625-628 (: "Unternehmensinteresse als normativer Schmelztiegel"); Hommel-
hoff, Konzernleitungspflicht, blz. 93 en 247-248; Flume, Die Juristische Person, blz. 56-63; 
Zöllner en Mertens, in: Kölner Kommentar, Einl. Rdnr. 104-138 resp. § 76 Rdnr. 16-39. Een 
fraai overzicht van het caleidoscopische beeld van divergerende opvattingen hieromtrent en 
de daaruit voortvloeiende consequenties, treft men aan bij Unternehmensrechtskommission, 
Tz. 123-221. 
63 Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 193; in soortgelijke zin: Flume, Die Juristische Person, blz. 60-
61. 
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verplichte organen: de algemene vergadering van aandeelhouders en het bestuur. 
Facultatief kan nog een raad van commissarissen worden ingesteld. Is de ven-
nootschap evenwel onderworpen aan de wettelijke voorschriften inzake de werk-
nemersmedezeggenschap, heeft zij met andere woorden meer dan 500 werkne-
mers in dienst, dan vervalt dit vrijblijvende karakter en wordt de raad van 
commissarissen een verplicht orgaan in de interne structuur van de GmbH64. 
In het van origine tweeledige organisatiemodel van de GmbH heeft de alge-
mene vergadering van aandeelhouders niet alleen de ultimatieve maar ook de 
hoogste macht in de vennootschap. Het bestuur is weliswaar primair belast met 
de bedrijfsvoering, doch de daaruit voortvloeiende bevoegdheidstoedeling heeft 
geenszins een exclusief karakter69. Zo kan de algemene vergadering bestuurs-
maatregelen (statutair) aan voorafgaande goedkeuring onderwerpen, of de be-
stuurlijke besluitvorming zelf ter hand nemen en aldus het bestuur in menig 
opzicht tot louter uitvoeringsorgaan bestempelen. De algemene vergadering is 
ook gerechtigd om door middel van juridisch bindende instructies rechtstreeks 
invloed uit te oefenen op het bestuursbeleid. Hoewel dit niet met zoveel woorden 
in de wet is verankerd, wordt naar gangbare opvatting aangenomen dat de alge-
mene vergadering van aandeelhouders van een GmbH instructiebevoegdheid je-
gens het bestuur toekomt. Aanknopingspunten hiervoor zoekt men gewoonlijk 
in de ontstaansgeschiedenis van het GmbHG, de aard van de wettelijke organisa-
tiestructuur, de positie van de aandeelhoudersvergadering als hoogste macht 
binnen de vennootschap, en meer specifiek in de bepaling van § 37 Abs. 1 
GmbHG66. Te zamen met haar feitelijke instructiemacht die voortvloeit uit de 
omstandigheid dat de algemene vergadering de bestuurders benoemt en deze 
ook weer te allen tijde en zonder enige redengeving mag ontslaan67, kan de 
aandeelhoudersvergadering zich aldus van een doorslaggevende invloed op het 
bestuursbeleid van de GmbH verzekeren. Bijgevolg bepalen de aandeelhouders 
dan ook in eerste instantie de concrete invulling van het vennootschappelijke 
64 Toezichthoudende c.q. adviserende gremia op vrijwillige basis worden in de ondernemings-
praktijk - met het oog op het bepaalde in § 52 Abs. 1 S. 1 GmbHG - meestal "Gesellschafter-
ausschuss", "Verwaltungsrat" of "Beirat" genoemd. Zie Rowedder, in: Rechtsgrundlagen frei-
heitlicher Unternehmenswirtschaft, blz. 55-57, waar ook de instelling van de verplichte 
"Aufsichtsrat" wordt besproken. 
65 Zie § 37 Abs. 1 GmbHG. De externe vertegenwoordigingsmacht van de bestuurders kan 
echter niet aan enigerlei beperkingen worden onderworpen, aldus § 37 Abs. 2 GmbHG. 
66 Zollner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 37 Rdnr. 10; en: Inhalt und Wirkungen von Beherr-
schungsverträgen bei der GmbH, ZGR 1992, blz. 177-179. 
67 § 46 Nr. 5 jo. § 38 Abs. 1 GmbHG. Bovendien rekent de wet het toezicht op het bestuurshan· 
delen alsmede de vaststelling en bestemming van het jaarlijkse ondernemingsresultaat c.q. de 
balanswinst, tot de bevoegdheden van de algemene vergadering van aandeelhouders: § 46 Nr. 
6 resp. § 46 Nr. 1 jo. 29 GmbHG. 
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belang van de GmbH, dat als leidraad voor het bestuurlijk handelen fungeert; het 
aandeelhoudersbelang neemt daarbij een overheersende positie in68. 
De instructiebevoegdheid uit hoofde van het reguliere GmbH-statuut komt 
aan de aandeelhoudersvergadering als zodanig toe: aan concrete of meer algeme-
ne instructies zal dus steeds een besluit van de algemene vergadering ten grond-
slag moeten liggen; een individuele (meerderheids)aandeelhouder heeft geen di-
recte zeggenschap over de bedrijfsvoering van de GmbH, doch zal zijn invloed 
steeds via de besluitvorming ter algemene vergadering moeten effectueren69. De 
aandeelhoudersvergadering kan op grond van haar instructierecht in principe 
over alle bestuursaangelegenheden beslissen. Een begrenzing van de reikwijdte 
van dit instructierecht is hier (enkel) gelegen in de dwingendrechtelijke bevoegd-
heden die de wetgever voornamelijk met het oog op de crediteurenbescherming 
aan het bestuur van de GmbH heeft toegekend, inzonderheid ter zake van het 
bijeenhouden van het geplaatste kapitaal (§ 43 Abs. 3 jo. § 30, 33 GmbHG), de 
boekhoud- en jaarrekeningplicht (§ 41 GmbHG, § 264 Abs. 1 HGB), het bijeen-
roepen van een "verliesvergadering" (§ 49 Abs. 3 GmbHG), en de faillissements-
aanvrage bij betalingsonmacht en "Überschuldung" van de vennootschap (§ 64 
Abs. 1 GbmHG)70. Deze taken moet het bestuur zelfstandig en onder eigen 
verantwoordelijkheid waarnemen. Voor het overige komt aan de algemene ver-
gadering van aandeelhouders een discretionaire bevoegdheid toe om dirigerend 
in te grijpen in het bestuursbeleid van de GmbH. 
Complement van de instructiebevoegdheid vormt de verplichting van de be-
stuurders van de GmbH om uitvoering te geven aan instructies van de aandeel-
68 "Bei der GmbH legen die Gesellschafter das Unternehmensziel und das Unternehmensinte-
resse fest. Im Zweifel gehen hierbei die Interessen der Gesellschafter vor.", aldus Scholz-
Schneider, GmbHG, § 43, Rndr. 60-64. Zie voorts Konzen, H., Geschäftsführung, Weisungs-
recht und Verantwortlichkeit in der GmbH und GmbH & Co. KG, NJW 1989, blz. 2979; 
Ebenroth, CT., Lange, K.W., Sorgfaltspflichten und Haftung des Geschäftsführers einer 
GmbH nach § 43 GmbHG, GmbHR 1992, blz. 71-72; Flume, Die Juristische Person, blz. 61-
62; Zöllner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 35; minder absoluut: 
Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 247-248 en blz. 2S6. 
69 Overeenkomstig § 47 Abs. 1 GmbHG met gewone meerderheid van stemmen. Vgl. Hommel-
hoff, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch, blz. 41-42; Scholz-Schneider, 
GmbHG, § 37 Rndr. 31; en meer algemeen Scholz-Westermann, GmbHG, Ein!. Rdnr. 21: "Im 
Gegensatz zur Personengesellschaft ist der Einfluss des einzelnen GmbH-Gesellschafters auf 
die Geschäftsführung durch die Gesellschafterversammlung mediatisiert (...)." Aangetekend 
zij hierbij overigens wel, dat het instructierecht statutair wel aan één bepaalde aandeelhouder, 
een aandeelhouderscommissie, of bijvoorbeeld ook een facultatieve r.v.c, kan worden toege-
kend. Bovendien moet men bedenken dat de besluitvorming door de а. л. een informeel 
karakter draagt: een instructiebesluit kan met instemming van alle aandeelhouders ook buiten 
vergadering worden genomen in het zgn. "schriftlichen Umlaufverfahren" van § 48 Abs. 2 
GmbHG. 
70 Zie Eisenhardt, U., Zum Weisungsrecht der Gesellschafter in der nicht mitbestimmten 
GmbH, in: Strafrecht, Unternehmensrecht, Anwaltsrecht, Festschrift für Gerd Pfeiffer, Köln 
1988, blz. 840-846; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Bini. Rdnr. 28. 
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houdersvergadering. Althans indien en voor zover dergelijke instructies niet in 
strijd zijn met algemene wettelijke bepalingen van dwingend (vennootschaps- en 
civiel) recht, de statuten, de goede zeden71, of de vennootschappelijke goede 
trouw (: TreuepfUcht") die aandeelhouders van een GmbH niet alleen jegens de 
vennootschap maar ook onderling in acht moeten nemen72. Instructies die de 
vennootschap nadeel berokkenen zijn uit dien hoofde niet geoorloofd c.q. niet 
bindend (: "Schädigungsverbot"), tenzij iedere (minderheids)aandeelhouder met 
de benadelende instructie heeft ingestemd én het kapitaalgebonden vermogen 
van de vennootschap (§ 30 GmbHG) daardoor niet wordt aangetast73. Een en 
ander impliceert dat het bestuur van een GmbH enkel gehouden is om rechtma-
tige instructies vanwege de aandeelhoudersvergadering op te volgen. In zoverre 
dragen de bestuurders nog een zekere eigen verantwoordelijkheid ter zake van 
het geïnstrueerde bestuursbeleid: zij zullen steeds de betreffende directieven op 
hun rechtmatigheid moeten beoordelen, en bij een negatief resultaat uitvoering 
daarvan moeten weigeren74. De doelmatigheid van een gegeven instructie staat 
evenwel niet ter beoordeling van de bestuurders. Bedenkingen dienaangaande 
ontslaan de bestuurders niet van hun "Folgepflicht", doch geven enkel aanleiding 
tot een voorlopige schorsing van de gewenste bestuursmaatregel ter raadpleging 
van de aandeelhouders. 
Het verplichtend karakter van rechtmatige instructies impliceert een vrijwaring 
van aansprakelijkheid van bestuurders jegens de GmbH, ook al zou de vennoot-
schap daardoor ernstige schade hebben geleden79. Laten de bestuurders daar-
entegen ten onrechte de (zorgvuldige) uitvoering van rechtmatige, dus bindende 
instructies na, dan kan zulks onder omstandigheden in het ontslag en/of een 
eventuele schadeplichtigheid van de desbetreffende bestuurders resulteren. 
Soortgelijke consequenties zijn verbonden aan het uitvoeren van een onrechtma-
tig instnictiebesluit dat op inhoudelijke gronden nietig moet worden geoordeeld: 
naast een mogelijke ontslagaanzegging, kan het nadeel ingevolge een dergelijke 
71 BGH 14-12-1959, BGHZ 31, 258, 278 (Lufttaxi): "der Geschäftsführer einer GmbH (...) hat 
nicht wie der Vorstand einer Aktiengesellschaft (§ 70 AktG), die Gesellschaft unter eigener 
Verantwortung zu leiten, sondern ist im Rahmen von Gesetz, Satzung und guten Sitten 
bleibenden Weisungen der Gesellschafter unterworfen". En in soortgelijke zin: BGH 18-3-
1974, NJW 1974, blz. 1089. 
72 BGH 5-6-1975, BGHZ 65,15 (ЦТ). 
73 Vgl. Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Anhang nach § 52, Konzemrecht, Rdnr. 49; Lutter-
Hommelhoff, GmbHG, Anhang S13, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 12-13; 
Konzen, NJW 1989, blz. 2981; Scholz-Schneider, GmbHG, § 43 Rdnr. 95; BGH 12-12-1983, 
NJW1984, blz. 1037; BGH 16-9-1985, BGHZ 95,330,340 (Autokran). Zie ook hierboven, blz. 
24, noot 41. 
74 Uitvoerig hieromtrent: Konzen, NJW 1989, blz. 2979-2983. Vgl. verder Lutter-Hommelhoff, 
GmbHG, § 37 Rdnr. 22; Scbolz-Schneider, GmbHG, § 37 Rdnr. 38. 
75 BGH 14-12-1959, BGHZ 31, 258, 278 (Lufttaxi); BGH 18-3-1974, NJW 1974, blz. 1089; 
Zöllner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 43 Rdnr. 22. Zie ook $ 43 Abs. 3 GbmHG a 
contrario. 
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instructie overeenkomstig § 43 GmbHG op de handelende bestuurders worden 
verhaald. Het daadwerkelijk effectueren van dit verhaalsrecht door de gelaedeer-
de vennootschap kan evenwel als misbruik van recht worden gekwalificeerd, 
indien de benadelende instructie berust op een eenstemmig besluit van de geza-
menlijke aandeelhouders, en het bedrag van de schadevergoeding niet nodig is 
ter voldoening van de vennootschapscrediteuren76. 
Opmerking verdient tenslotte dat het uitoefenen van deze instructiebevoegd-
heid als zodanig nog niet tot een integrale aansprakelijkheid van de aandeel-
houders voor verbintenissen van de vennootschap leidt: het - overigens zeer 
omstreden - principe van "Gleichlauf von Herrschaft und Haftung" wordt naar 
heersende rechtsopvatting niet als leidinggevend beginsel aanvaard in het algeme-
ne GmbH-recht77. Schadeplichtigheid van een (meerderheidsaandeelhouder 
wegens benadelende beleidsbeïnvloeding wordt hierdoor geenszins uitgesloten, 
doch behoeft een bijzondere civiel- of vennootschapsrechtelijke grondslag, 
namelijk: onrechtmatige daad (§ 826 BGB) of verwijtbare schending van de ven-
nootschappelijke goede trouw78; terwijl daarnaast in de literatuur door sommi-
gen een lans wordt gebroken voor een analoge toepassing van § 43 GmbHG op 
de aandeelhouder die als feitelijk bestuurder optreedt, de zogenaamde "Organ-
haftung"78. Een vordering tot schadevergoeding die de vennootschap uit dien 
hoofde jegens een bepaalde (meerderheids)aandeelhouder zou kunnen richten, 
vormt normaal gesproken geen belemmering voor een mogelijke aansprakelijk-
stelling van de bestuurders die ten onrechte uitvoering hebben gegeven aan de 
benadelende instructies. Alsdan is er sprake van hoofdelijk schuldenaarschap 
waarbij de verwijtbaarheid van ieder bepalend is voor eventuele onderlinge 
regresaanspraken. Gelet op de machtspositie van de aandeelhoudersvergade-
ring) in de GmbH, zal dientengevolge de (meerderheids)aandeelhouder regelma-
tig als volledig draagplichtig schuldenaar moeten worden aangemerkt. 
d. Tot besluit 
Uit het geschetste beeld van beide kapitaalvennootschappen komen een aantal 
facetten naar voren die de GmbH in de ondernemingspraktijk tot de "ideale" 
rechtsvorm voor de concernafhankelijke maatschappij bestempelen: het besloten, 
persoonsgebonden karakter, de eenvoudige en flexibele vennootschappelijke 
76 Vgl. Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, § 43 Rdnr. 29-30. Zie voorts BGH 18-3-1974, NJW 
1974, blz. 1089; Scholz-Schneider, GmbHG, §43 Rdnr. 105-107; Zollner, in: Baumbach/Hueck, 
GmbHG, § 43 Rdnr. 23; Konzen, NJW 1989, blz. 2985. 
77 Hierover Immenga, Die personalistische Kapitalgesellschaft, blz. 115-129; Scholz-Westermann, 
GmbHG, Bini. Rdnr. 22-24. 
78 Respectievelijk BGH 14-12-1959, BGHZ 31,258, blz. 278 (Lufttaxi); en BGH 5-6-1975, BGHZ 
65,15, blz. 19-21 (ΠΤ). Zie ook de lezenswaardige beschouwingen van Immenga (Die perso­
nalistische Kapitalgesellschaft, blz. 275-283) n.a.v. "Lufttaxi" en vooruitlopend op "ΠΤ". 
79 Deze doctrine kent velerlei modaliteiten; zie hoofdstuk 3, par. 19. 
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regelgeving, het soepele kapitaalbeschermingsrecht, en bovenal de hiërarchische 
organisatiestructuur met haar inherente instructiebevoegdheid80. Al deze aspec-
ten maken de GmbH bijzonder geschikt als ondernemingsvorm voor de concern-
verbonden dochtervennootschap; maar tegelijkertijd ook bijzonder kwestbaar. In 
die zin namelijk, dat de positie van minderheidsaandeelhouders en crediteuren 
van een GmbH door concernvorming (nog verder) kan worden ondermijnd81. 
80 Vgl. in deze zin o.a. Becker, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im Internationalen 
Vergleich, biz. 446; Schmidt, Gesellschaftsrecht, biz. 892; Schwarz, Die GmbH als Konzern-
tochtergesellschaft, blz. 177-242; Scholz-Emmerich, Konzemrecht Rdnr. IS en 135; Assmann, 
Η-D., Gläubigerschutz im faktischen GmbH-Konzern durch richterliche Rechtsfortbildung, 
JZ1986, blz. 886. Enigszins relativerend evenwel Hommelhoff, in: Das Gesellschaftsrecht der 
Konzerne im Internationalen Vergleich, blz. 91-132, i.h.b. blz. 129-130. 
81 Vgl. BGH 16-9-1985, BGHZ 95,330, blz. 335 (Autokran). Zie v.w.b. de enkelvoudige GmbH: 
Thöni, W., Zur Haftung des GmbH-Gesellschafters in Geschäftsführungsangelegenheiten, 
GmbHR 1989, blz. 188. 
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3. HISTORISCHE ONTWIKKELING VAN HET DUITSE GROEPSRECHT 
Het thans geldende groeps- of concernrecht in de Bondsrepubliek Duitsland kent 
een indrukwekkende voorgeschiedenis. De historische wortels van dit rechtsge-
bied reiken tot het einde van de vorige eeuw. Men kan in deze tijdsspanne een 
aantal min of meer op zichzelf staande fasen in het ontwikkelingsproces van het 
Duitse groepsrecht onderscheiden. Aan de hand van deze verschillende, elkaar 
soms enigszins overlappende, stadia zullen in het navolgende historische over-
zicht in grote lijnen de belangrijkste ontwikkelingen op het gebied van het Duitse 
groepsrecht worden geschetst1. De aandacht zal daarbij in eerste instantie voor-
namelijk op het AG-concemrecht zijn gericht; de specifieke ontwikkelingen op 
het gebied van het GmbH-concemrecht dateren van een beduidend later tijdstip. 
a. Een eerste fase in de ontwikkeling van het groepsrecht tekent zich af in de 
periode tussen omstreeks 1870 en 1930. Het groepsrecht ontwikkelde zich gedu-
rende deze periode in het kielzog van de eerste twee golven van ondernemings-
concentratie in Duitsland2 en de daarmee gepaard gaande concernvorming, 
gaandeweg tot een nieuw rechtsgebied. Het werd in deze tijd in belangrijke mate 
vorm gegeven door de zogenaamde "Kautelarpraxis": de bedrijfsjuridische 
adviespraktijk belast met het opstellen van statuten en vennootschapscontrac-
ten3. Daarnaast valt nog te wijzen op de fiscale regelgeving, waaronder de 
zogenaamde "Organschaft" en het voormalige "Schachtelprivileg" (zie hierna, par. 
9.2), die niet alleen de concernvorming als zodanig begunstigde4, maar ook in-
houdelijk het concernrecht sterk beïnvloedde. 
Specifiek concernrechtelijke wetgeving was in het Aktienrecht van deze tijd 
(ADHGB van 1861; HGB van 1897) vrijwel niet voorhanden. In de rechtspraak 
1 Voor een meer uitvoerige beschrijving van de historische ontwikkeling van het groepsrecht 
in Duitsland zij verwezen naar het Habilitationsschrift van Hommclhoff (Die Konzernlei· 
tungspflicht) waar op blz. 2-35 de eerste drie ontwikkelingsfasen diepgaand worden geanaly-
seerd. Vgl. verder Nörr, K.W., Zur Entwicklung des Aktien- und Konzernrechts während der 
Weimar Republik, ZHR 1986, blz. 155-181; Deilmann, Diss., blz. 15-34; Emmerich-Sonnen-
schein, Konzcmrccht, blz. 4-10 en blz. 367-368; Dierdorf, Diss., blz. 13-20; Lutter, ZHR 1987, 
blz. 444-461; Meyer-Landrut in: Grosskommentar Aktiengesetz, 3. Auflage, Berlin 1973/75, 
Einleitung, blz. 1-36. 
2 De eerste fusiegolf liep parallel met de economische opleving na de stichting van het Duitse 
Keizerrijk in 1871; de tweede voltrok zich met name in de twintiger jaren van deze eeuw. 
3 Ook wel aangeduid met de term "Vertragsgestaltungspraxis". Zie voor de betekenis van de 
'Kautelarjurisprudenz" in het algemeen: Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 29-30, Wiedemann, 
Gesellschaftsrecht, blz. 78-82, en voor wat betreft het concernrecht in het bijzonder Nörr, 
ZHR 1986, blz. 169-170. 
4 De fusie was als instrument voor concentratie van ondernemingen minder in zwang omdat de 
toenmalige vennootschapsbelastingwetgeving voorzag in de heffing van een bijzondere fusie-
belasting; vgl. Deilmann, Diss., blz. 18. 
36 
daarentegen, kwamen concernrechtelijke vraagstukken - zoals bijvoorbeeld de 
positie van de minderheidsaandeelhouders in de dochtervennootschap, de reik-
wijdte van de informatieplicht van het bestuur van de moedervennootschap, etc. -
regelmatig aan de orde. Dit resulteerde in een aantal voor de rechtspraktijk be-
langrijke uitspraken, zij het dat de "concernvriendelijke" jurisprudentie van het 
Reichsgericht over het algemeen een uitgesproken casuïstisch karakter vertoon-
de9. Een eerste systematische aanpak van de concernproblematiek treffen we 
aan in de brede concernrechtelijke discussie die zich in de jaren na 1920 in de 
literatuur ontvouwde. Daarbij werden de vennootschapsrechtelijke gevolgen van 
de steeds verdergaande concernvorming, zowel op het niveau van de moederven-
nootschap als op dat van de dochtervennootschap, uitvoerig geanalyseerd. In 
tegenstelling tot de rechtspraak, waar de juridische zelfstandigheid van moeder-
en dochtervennootschap sterk werd benadrukt, tendeerde de literatuur veeleer 
naar een zienswijze waar de economische eenheid van het concern op de voor-
grond stond, de zogenaamde "Einheitstheorie". Voor wat betreft het aansprake-
lijkheidsvraagstuk kan in dit verband gereleveerd worden aan de discussie 
rondom een eventuele schadeplichtigheid van de moedervennootschap indien 
deze zich (door haar stemgedrag) ongerechtvaardigde voordelen in een dochter-
vennootschap verschafte. Aanvankelijk gingen de gedachten in de literatuur 
vooral uit naar een algemeen geldende aansprakelijkheidsnorm ("Generalklau-
sel"), gekoppeld aan het stemgedrag van de aandeelhouder: "Der Aktionär sollte 
für den durch die Abstimmung herbeigeführten Gesellschaftsschaden haften, 
wenn er bei der pflichtwidrigen Stimmabgabe vorsätzlich handeln würde. Eine 
solche Klausel hat gegenüber § 826 BGB den Vorteil, dass sie dem Richter die 
Möglichkeit bietet, ohne den Aktionär mit dem Stigma des Handelns gegen die 
guten Sitten belasten zu müssen."6 Door het Reichsjustizministerium werd daar-
naast een additionele aansprakelijkheid ter discussie gesteld, welke zich zou 
moeten uitstrekken tot alle overige schadeveroorzakende gedragingen van een 
groot-aandeelhouder. In deze voorstellen klonk echter tegelijkertijd ook enige 
scepsis door: met name van regeringszijde werd ernstig betwijfeld of een dergelij-
ke algemeen toepasselijke norm ook in concernverhoudingen adequaat zou kun-
nen functioneren. 
b. De volgende ontwikkelingsfase (1930-1937) toont de eerste voorzichtige 
schreden van de wetgever op het gebied van het AG-concernrecht. Als uit-
gangspunt werd daarbij voor een fragmentarische aanpak van de concernpro-
5 Een uitgebreid en rijk gedocumenteerd overzicht van de rechtspraak van het Reichsgericht 
in deze periode treft men aan bij Hommelhoff, KonzernleitungspfUcht, blz. 2-12. Zie ook 
Deilmann, Diss., blz. 19-25 en blz. 17: "Die Rechtsprechung begunstigde die · ohnehin aus 
wirtschaftlichen Aspekten bestehende Tendenz zur Konzembildung. (...) Von Bedeutung für 
die fortschreitende Konzernbildung war aber die scharfe Hervorhebung des Mehrheitsprinzips 
in der Aktiengesellschaft." 
6 Deilmann, Diss., blz. 24-25; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 18-19. 
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blematiek gekozen; van een algehele en systematische codificatie van het groeps-
recht werd nadrukkelijk afgezien. Deze terughoudende opstelling van de wetge-
ver werd gemotiveerd met de overweging dat de gehele materie nog te veel in 
beweging was, en op essentiële punten nog in onvoldoende mate uitgekristalli-
seerd, om als grondslag te kunnen dienen voor een enigszins afgerond stelsel van 
concernrechtelijke wetgeving. Het gevolg hiervan was dat er in deze codificatie-
periode slechts voor enkele van de meest dringende knelpunten wettelijke voor-
zieningen werden getroffen, die dan voornamelijk ten doel hadden rechtsmisbruik 
en wetsontduiking door de moedervennootschap tegen te gaan. De bescherming 
van de belangen van minderheidsaandeelhouders en crediteuren van de dochter-
vennootschap was slechts van secundaire betekenis7. 
De "Brüningsche Notverordnung" van 19 september 1931e, die een partiële 
herziening bracht van het destijds nog in het Handelsgesetzbuch opgenomen 
Aktienrecht, introduceerde de begrippen "Konzern", "abhängiges Unternehmen", 
en "abhängige Gesellschaft" in de Duitse vennootschapswetgeving. Aan deze be-
grippen, waarvan overigens alleen het laatstgenoemde in de wet werd gedefini-
eerd9, werden relatief weinig rechtsgevolgen verbonden. Het waren in hoofdzaak 
enkele voorschriften op het gebied van de kapitaalbescherming (§ 226 Abs. 4 
HGB-oud) en de informatievoorziening (§ 246 Abs. 1, 260a Abs. 2, 261a Abs. 1 
en 261d HGB-oud) waar een concernrechtelijke dimensie aan werd toegevoegd. 
Een definitie van het concernbegrip treffen we voor het eerst aan in het 
Aktiengesetz van 1937. § 15 van deze nieuwe wet omschreef het concern als 
volgt: "Sind rechtlich selbständige Unternehmen zu wirtschaftlichen Zwecken 
unter einheitlicher Leitung zusammengefasst, so bilden sie einen Konzern.'' 
Daarnaast werd in Abs. 2 van § 15 het "abhängige Unternehmen" óók onder het 
concernbegrip van het Aktiengesetz gebracht. Voor wat betreft de materieelrech-
7 Vgl. Nörr, ZHR1986, blz. 176-177; Hommelhoff, Konzemleitungspflicht, blz. 20-21 en blz. 28-
29; Schmidt/Meyer-Landrut, in: Grosskommentar Aktiengesetz, 2. Auflage, Berlin 1961/1965, 
§ IS Anm. 1; Dierdorf, Diss., blz. 16-17. 
8 Notverordnung des Reichspräsidenten über Aktienrecht, Bankaufsicht und über Steueramnes-
tie vom 19.9.1931, RGBl. I, S. 493. 
Aan deze Notverordnung waren in 1930 en 1931 een tweetal ontwerpen voor een nieuw Ak-
tiengesetz vooraf gegaan. De economische crisis van de jaren dertig doorkruiste deze wetge-
vingsplannen echter, en noopte de wetgever tot een onverwijld ingrijpen in de vennootschaps-
rechtlijke wetgeving door middel van de voornoemde Notverordnung. Hierin werden de meest 
urgente wijzigingen van het Aktienrecht ter hand genomen. Bij de omvangrijke herziening van 
het Aktienrecht in 1937 werd de draad weer opgepakt, en werd in belangrijke mate op de 
wetsontwerpen van 1930 en 1931 voortgebouwd. Het Aktienrecht verdween bij deze gelegen-
heid uit het Handelsgesetzbuch, en werd in een afzonderlijke wet - Gesetz über Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien vom 30.1.1937, RGBl. I, S. 107 · 
opgenomen. 
9 § 226 Abs. 4 HGB-oud bestempelde als "abhängige Gesellschaft*: eine Handelsgesellschaft 
oder bergrechtliche Gewerkschaft, die aufgrund von Beteiligungen oder in sonstiger Weise 
unmittelbar oder mittelbar unter dem beherrschenden Einfluss einer Aktiengesellschaft oder 
Kommanditgesellschaft auf Aktien stand. 
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telijke gevolgen die aan deze concerndefinitie werden verbonden, laat het AktG 
1937 in grote lijnen eenzelfde beeld zien als de Notverordnung van 1931. Het 
aantal concernrechtelijke bepalingen werd weliswaar enigszins uitgebreid10, 
maar het bleef een verbrokkeld stuk wetgeving dat op een aantal essentiële 
concernrechtelijke vraagstukken geen afdoende antwoord gaf. 
De wetgever van 1937 nam wel een beslissing ten aanzien van de eerderge-
noemde discussie omtrent een eventuele schadeplichtigheid van de moederven-
nootschap voor de door haar (stem)gedrag veroorzaakte schade. Geopteerd werd 
voor een tweesporige, niet-concernspecifieke, oplossing: 
- een besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders was naar de 
bewoordingen van § 197 Abs. 2 AktG 1937 aantastbaar, indien daarmee 
"gesellschaftsfremde Sondervorteile" werden nagestreefd; 
- daarnaast werd in § 101 AktG 1937, in heel algemene termen, de aansprake-
lijkheid voor benadelende beleidsbeïnvloeding geregeld. 
Op dit normencomplex, en dan in het bijzonder de positie van concemverbonden 
vennootschappen in dit geheel, zullen wij in paragraaf 12 nog terugkomen. 
с De derde ontwikkelingsfase die zich in het Duitse groepsrecht laat onder­
scheiden, stond in het teken van de omvangrijke codificatie van het "Recht der 
verbundenen Unternehmen" in het nieuwe Aktiengesetz van 196511. 
In de loop van de jaren vijftig ontspon zich een brede vennootschapsrechtelij­
ke discussie omtrent een eventuele herziening van het uit 1937 daterende Aktien­
gesetz. Een belangrijke gangmaker vormde de roep om een wettelijke regulering 
van concernverhoudingen. Naar veler mening getuigde de vrijwel geheel op de 
enkelvoudige vennootschap toegesneden wetgeving, gezien de omvang waarin het 
concernverschijnsel zich voordeed, van weinig realiteitszin. Gesproken werd van 
"einer besonders tiefen Kluft zwischen Gesetz und Rechtswirklichkeit". De nood­
zaak van een concernrechtelijke wetgeving werd onderstreept met een verwijzing 
naar een aantal voor de praktijk wezenlijke rechtsvragen waarvoor geen eendui­
dige (wettelijke) oplossing voorhanden was: het vraagstuk van de instructiebe-
10 Zie voor ccn overzicht: Schmidt/Mever-Landrut, in: Grosskommentar Aktiengesetz (1961/ 
1965), § 15 Anm. 3 en Anm. 6. Vermelding verdient ook § 256 AktG 1937, op grond waarvan 
voor het afsluiten van 'Gewinnabfûhningsvertrâgen" en enkele soortgelijke overeenkomsten, 
de toestemming van een gekwalificeerde meerderheid van de algemene vergadering van aan-
deelhouders vereist was (hierover Anm. 7b van het zojuist genoemde commentaar). 
11 Opvallend is dat er in de jaren rondom deze omvangrijke wetgevingsarbeid weinig concern-
rechtelijke jurisprudentie van het BGH valt te signaleren. Lutter (ZHR 1987, blz. 445-449) 
spreekt zelfs van een "grosse Pause" in de concernrechtelijke rechtspraak van het BGH gedu-
rende ruim 15 jaar (nl. van 1957-1974). Wellicht was bier sprake van de spreekwoordelijke 
stilte voor de storm. 
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voegdheid, het belangenconflict in concernverhoudingen, en de rechtsgeldigheid 
van zogenaamde Unternehmensverträge12. 
Vanuit de wetenschap en de rechtspraktijk - in het bijzonder zij gewezen op 
de activiteiten van de Deutschen Juristentag - werden talrijke voorstellen gedaan 
om tot een concernrechtelijke regelgeving te komen13. De nadruk lag daarbij 
vooral op de bescherming van minderheidsaandeelhouders en crediteuren van 
de dochtervennootschap; de idee van een allesomvattend concernrechtelijk nor-
mencomplex vond over het algemeen weinig pleitbezorgers. Deze initiatieven uit 
praktijk en wetenschap hebben een aanzienlijke, zo niet doorslaggevende invloed 
gehad bij de voorbereiding van een nieuw Aktiengesetz. In oktober 1958 publi-
ceerde het Bundesjustizministerium het "Referentenentwurf für ein neues Aktien-
gesetz" (RefE) waarin een geheel nieuwe regeling van het concernrecht was op-
genomen. Dit toch voornamelijk als discussiestuk gepresenteerde ontwerp werd 
in 1960 gevolgd door een "RegierungsentwurP (RegE) dat op tal van plaatsen 
ingrijpend was gewijzigd ingevolge de vele kritiek - met name op het onderdeel 
concernrecht - die het oorspronkelijke "Referentenentwurf" had ontmoet. Tijdens 
de parlementaire behandeling van het "Regierungsentwurf1 werden nog eens op 
een aantal punten wezenlijke veranderingen aangebracht in de door de regering 
voorgestelde tekst. Medio 1965 werd het wetsontwerp door de Bundestag aange-
nomen, en na de bekendmaking op 6 september 1965 trad het nieuwe Aktienge-
setz op 1 januari 1966 in werking14. 
Het Aktiengesetz van 1965 introduceerde een heel scala van concernrechtelij-
ke bepalingen in de Duitse vennootschapswetgeving, met als grondstramien: 
enerzijds een legalisering van het uitoefenen van concernmacht en anderzijds een 
daarmee onlosmakelijk verbonden bescherming van de belangen van minder-
heidsaandeelhouders en crediteuren van de ondergeschikte vennootschap. Daar-
bij werd evenwel niet een afzonderlijke regeling van het concernrecht als zodanig 
in het AktG 1965 opgenomen, maar werd geopteerd voor een codificatie van het 
"Recht der verbundenen Unternehmen", waar het specifieke concernrecht een 
(weliswaar gewichtig) onderdeel van uitmaakt. Dit vindt zijn verklaring voor een 
belangrijk deel in het feit dat de wetgever, om een zo effectief mogelijke be-
scherming van de betrokken belangen te bewerkstelligen, de verschillende waar-
borgen niet enkel aan reeds bestaande concernverhoudingen ("tatsächlichen Be-
12 Vgl. Gessier, E., Der Schutz der Abhängigen Gesellschaft, in: Aktuelle Probleme aus dem 
Gesellschaftsrecht und anderen Rechtsgebieten, Festschrift für Walter Schmidt, Berlin 1959, 
blz. 247-250. 
13 Zie Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 29-33; Meyer-Landrut in: Grosskommentar 
Aktiengesetz (1973), Einleitung, blz. 9-12; Untersuchungen zur Reform des Konzernrechts, 
Bericht der Studienkommission des Deutschen Juristentages, Tübingen 1967; Kropff, В., 25 
Jahre Aktiengesetz - was waren die Ziele, was wurde erreicht?, in: 25 Jahre Aktiengesetz, 
Düsseldorf 1991, blz. 42-43. 
14 Een gedetailleerde beschrijving van het gehele wetgevingsproces geeft Meyer-Landrut in: 
Grosskommentar Aktiengesetz (1973), blz. 9-29. 
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herrschung und einheitlichen Leitung") wilde vastknopen maar al in een eerder 
stadium, bij het bestaan van een amankelijkheidsbetrekking ("Beherrschungs-
möglichkeit1'), beschermingsmaatregelen noodzakelijk achtte15. Indachtig dit 
uitgangspunt zijn in de § 15-19 AktG 1965 vanuit het begrip "verbundene Unter-
nehmen" een aantal betrekkingen tussen ondernemingen gedefinieerd waar de 
wet uiteenlopende rechtsgevolgen aan verbindt. Die materiële rechtsgevolgen 
vinden we her en der verspreid in de wet, maar voor het overgrote deel van deze 
regels moeten we te rade gaan bij Boek 3 van het Aktiengesetz dat onder de titel 
"Verbundene Unternehmen" een inhoudelijke regeling van de belangrijkste 
ondernemingsbetrekkingen, waaronder de concernverhouding, bevat. In het ver-
dere verloop van het verhaal zal, het moge gezien de opzet van ons onderzoek 
duidelijk zijn, het accent liggen op de specifiek concernrechtelijke voorschriften 
van het Aktiengesetz. 
Het opnemen van een concernrechtelijk stelsel in het Aktiengesetz vormde 
een novum in de traditie van de Duitse vennootschapswetgeving. Deze stap werd 
uitvoerig door de wetgever gemotiveerd; wij citeren enkele kernoverwegingen: 
"Bei der Steigenden Bedeutung, die das Konzernwesen im wirtschaftlichen 
Leben aller hochindustrialisierten Staaten erlangt hat, kam der Organisa-
tionsform der Aktiengesellschaft eine natürliche Rolle zu. Daraus haben 
sich Spannungen und Rechtsfragen ergeben, die das geltende Recht nicht 
oder unzureichend zu regeln vermochte. (...) Die Beherrschung der Gesell-
schaft durch ein anderes Unternehmen ist aber mit Gefahren für die ande-
ren Aktionäre und die Gläubiger verbunden. Denn die Beherrschungsmacht 
wird nicht selten nicht im gemeinsamen Interesse aller Aktionäre, sondern 
nach den besonderen unternehmerischen Interessen des Grossaktionärs aus-
geübt werden. Die Minderheitsaktionäre sind dann nicht in der Lage, ein 
nur den Interessen des Grossaktionärs oder Konzeminteressen dienende 
Geschäftsführung und Gewinnverwendung nachhaltig zu verhindern. Den 
Gläubigern droht die Gefahr, dass das ihnen haftende Vermögen der Ge-
sellschaft zugunsten des herrschenden Unternhemens geschmälert, dass die 
Substanz der abhängigen Gesellschaft ausgehölt wird. (....) Jedoch kann eine 
Aktienrechtsreform, die diesen Namen verdienen will, an einer Regelung 
des Konzernrechts nicht vorübergehen. Gesellschaftsrechtlich ist es vielmehr 
unumgänglich, wenn nicht wesentliche Grundsätze des Aktienrechts für 
konzernverbundenen Unternehmen überhaupt aufgegeben werden sollen, 
dass solche Unternehmensverbindungen rechtlich erfasst und durchsichtig 
gemacht, dass die Aktionäre und Gläubiger gegen die mit ihnen verbunde-
nen Gefahren und Nachteile besser geschützt und dass Leitungsmacht und 
Verantwortlichkeit in Einklang gebracht werden."16 
15 Vgl. Hommclhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 34. 
16 Kropff, Aktiengesetz, blz. 15-18 en blz. 373-375. 
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Deze overwegingen illustreren ook meteen de toch nog beperkte opzet van het 
concernrechtelijk normencomplex dat in het Aktiengesetz van 1965 werd opgeno-
men. Want hoewel de wetgever, naar eigen zeggen, met de voorschriften van 
Boek 3 AktG 1965 reeds "Gnmdzüge einer Konzernverfassung" op het oog 
had17, werd in navolging van eerdere voorstellen uit literatuur en rechtspraktijk 
in hoofdzaak "slechts" de bescherming van de belangen van minderheidsaandeel-
houders en crediteuren van afhankelijke vennootschappen geregeld. Waarbij dan 
nog onmiskenbaar de nadruk werd gelegd op het aspect van de minderheidsbe-
scherming18. Met andere woorden: op de keper beschouwd is het in 1965 geco-
dificeerde concernrecht (enkel) "Aussenseiter-Schutzrecht". 
d. Na de totstandkoming van de wettelijke regeling van het AG-concernrecht 
werd - in een tijd waarin de wetenschappelijke belangstelling nog geheel gericht 
was op de systematisering van het nieuwe concernrecht en de opheldering van 
rechtstreeks uit de wet voortvloeiende geschilpunten19 - de codificatie van het 
GmbH-concernrecht door de wetgever ter hand genomen. Hiermee werd een 
vierde fase in de ontwikkeling van het Duitse concernrecht ingeluid. 
Alvorens nader in te gaan op de pogingen van de Duitse wetgever om het 
GmbH-concernrecht in een wettelijke regeling te vatten, eerst enkele opmer-
kingen over het ontstaan en de verdere ontwikkeling van de rechtsfiguur GmbH: 
hetgeen ook de primordiale betekenis van de hierboven geschetste eigen aard en 
specifieke karaktertrekken van deze ondernemingsvorm moge onderstrepen. 
De GmbH heeft in 1892, zonder dat zij kon bogen op een historische ontwik-
keling en zonder corresponderende voorbeelden uit het buitenland, het levens-
licht mogen aanschouwen. Het ontstaan van deze nieuwe ondernemingsvorm was 
een directe reactie op de herziening van het Aktienrecht in 1884 waardoor het 
AktG, met name ten behoeve van de crediteurenbescherming, aanzienlijk werd 
aangescherpt en een sterk formalistisch en dwingendrechtelijk karakter kreeg. 
Deze herziening werkte prohibitief voor ondernemingen uit het midden- en 
kleinbedrijf: de AG werd voor deze categorie een te kostbare en te gecompli-
ceerde vennootschapsvorm. Al snel klonk hier dan ook de roep om een meer 
eenvoudige en flexibele, de persoonlijke aansprakelijkheid uitsluitende, onderne-
mingsvorm, zonder een verstikkend netwerk van gedetailleerde en stringente 
voorschriften. Een vennootschapsvorm die het midden moest houden tussen de 
AG als louter kapitaalvennootschap, en de offene Handelsgesellschaft (oHG) als 
17 Kropff, Aktiengesetz, blz. 374. 
18 Vgl. Dreger, Diss., blz. 121; Flume, W., Ernst Gessier zum Gedächtnis, AG 1988, biz. 89. 
19 Een uitvloeisel hiervan vormden de uitspraken van het BGH inzake Seitz/Enzinger-Union 
(BGHZ 62, 193) en VEBA/Gelsenberg (BGHZ 69, 334) waarin respectievelijk de mogelijk-
heid van een "meervoudige afhankelijkheidsrelatie" in de zin van § 17 Abs. 1 AktG, en de uit-
leg van het concernrechtelijke ondernemingsbegrip van § 15 e.v. AktG aan de orde kwamen. 
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louter personenvennootschap20. De wetgever bleek hiervoor niet ongevoelig, 
met als gevolg het in werking treden op 19 mei 1892 van het "Gesetz betreffend 
die Gesellschaften mit beschränkter Haftung vom 20. April 1892" (GmbHG)21. 
Deze wettelijke regeling, waarin overigens geen specifiek concerarechtelijke 
voorschriften waren opgenomen, is tot omstreeks 1980 niet wezenlijk gewijzigd. 
Dit mag evenwel niet de indruk wekken dat de GmbH door de jaren heen een 
onomstreden rechtsfiguur is geweest, of dat het GmbH-recht als zodanig geen 
veranderingen heeft ondergaan. De GmbH is sedert haar ontstaan in 1892 veel-
vuldig voorwerp van vaak heftige kritiek geweest, en meer dan eens werden voor-
stellen gedaan om tot een algehele herziening van het GmbH-Gesetz te ko-
men22. In dit verband kan met name gewezen worden op de initiatieven die 
korte tijd na de grote "Aktienrechtsreform" van 1937 werden ontplooid, en ten 
gevolge waarvan in juli 1939 een "Entwurf eines Gesetzes über Gesellschaften mit 
beschränkter Haftung" gereed kwam op het Reichsjustizministerium. Het voor-
naamste doel van dit - overigens zonder concernrechtelijke dimensie vormgege-
ven - wetsontwerp was een verbetering van de crediteurenbescherming te be-
werkstelligen. Het nieuwe Aktiengesetz van 1937 vervulde daarbij weliswaar een 
voorbeeldfunctie, doch het eigen karakter van de GmbH werd bepaald niet uit 
het oog verloren: 
"Anderseits macht sich der Entwurf in den Abschnitten die sich mit den 
Rechtsverhältnissen der Gesellschafter und dem verfassungsmässigen Auf-
bau der Gesellschaft befassen, bewust von dem Vorbild des Aktiengesetz 
frei. (....) Für die Gesellschaft mit beschränkter Haftung kann auch weiter-
hin an der grösseren Beweglichkeit und der Einfachheit des organisatori-
schen Aufbaues festgehalten werden, die einen der grossen Vorzüge dieser 
Gesellschaftsform bilden."23 
Door externe factoren (WO Π) werd de voorgenomen herziening van het 
GmbH-Gesetz evenwel op een zijspoor gezet, en het duurde tot na de voltooiing 
20 Aldus Wilhelmi, H., Zum 75 jährigen Bestehen des GmbH-Gesetzes, GmbHR 1967, blz. 65. 
Vgl. verder over het wezen van de GmbH: Gessler, E., Die GmbH in der gescUschaftsrecht-
liehen Gesetzgebung, in: Pro GmbH, Köln 1980, blz. 91-93; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, 
Eni. Rdnr. 1-7; en meer uitvoerig Scholz-Westennann, GmbHG, Bini. Rdnr. 1-55. 
21 RGBl. 1892, S. 477. Vgl. Schubert, W., Das GmbH-Gesetz von 1892 - "eine Zierde unserer 
Reichsgesetzsammlung". Das historische Geschehen um die GmbH von 1888 bis 1902, in: Pest-
schrift 100 Jahre GmbH-Gesetz, Köln 1992, blz. 1-47. 
22 Vgl. Schubert, W., Entwurf des Reichsjustizministeriums zu einem Gesetz über Gesellschaften 
mit beschrankter Haftung von 1939, Heidelberg 1985, blz. 17-93; Balleistedt, K., 75 Jahre 
GmbH-Gesetz, GmbHR 1967, blz. 66-71; Lutter, in: De besloten vennootschap, blz. 4-7. 
23 Aldus de toelichting op het wetsontwerp, opgenomen bij Schubert, Entwurf des Reichsjustiz· 
mtnisteriums zu einem Gesetz über Gesellschaften mit beschränkter Haftung von 1939, blz. 
148. 
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van de vierde hervorming van het Aktiengesetz in 1965, alvorens deze problema-
tiek wederom door de wetgever in ogenschouw werd genomen. 
Toch laat de hele periode vanaf 1892 een gestage ontwikkeling van het 
GmbH-recht zien. Weliswaar niet substantieel door de wetgever, maar middels 
een (verdere) uitbouw van het ongeschreven recht door de rechtspraak in nauwe 
samenhang met praktijk en doctrine24. Nieuwe impulsen tot een volledige her-
ziening van de wettelijke regeling van de GmbH werden gegeven toen in 1969 
een commissie van deskundigen ingevolge een opdracht van het Bundes-Justizmi-
nisterium een ontwerp voor een nieuw GmbH-Gesetz, het "Referentenentwurf 
eines Gesetzes über Gesellschaften mit beschränkter Haftung von 1969" (RefE 
1969) - hetwelk met uitzondering van de concernrechtelijke passages in belangrij-
ke mate voortbouwde op het wetsontwerp van 193925 - presenteerde. Dit voor-
stel werd, ondanks de vele kritische reacties die het opriep, vrijwel ongewijzigd 
overgenomen door de regering, en als wetsontwerp bij het parlement ingediend: 
"Entwurf eines Gesetzes über Gesellschaften mit beschränkter Haftung von 
1971/1973" (RegE 1971/73). Hoewel de regering met deze voorgestelde wetswijzi-
ging, naar eigen zeggen24, in plaats van de bestaande vennootschapsvorm 
GmbH niet iets principieel nieuws beoogde te introduceren, doch slechts de 
gebreken in de wettelijke regeling wilde opheffen en een aanpassing aan de 
maatschappelijke ontwikkelingen wilde realiseren, betekenden de voorstellen in 
werkelijkheid een radicale ommezwaai in het geldende GmbH-recht, waarbij ge-
broken werd met het traditioneel eigen karakter van de GmbH. In 300 uitvoerige 
en gedetailleerde wetsbepalingen werd een strak geregelde GmbH geschapen 
naar het evenbeeld van de AG, compleet met een wettelijke regeling van het 
concerarecht die eveneens op dezelfde leest was geschoeid als het concern-
rechtelijke stelsel van het Aktiengesetz. Deze vergaande regeringsvoorstellen 
brachten veel beroering teweeg. Indien men bedenkt dat de behoefte aan een 
eenvoudige en flexibele vennootschapsvorm, zonder de "overdaad" van stringente 
rechtsregels die de AG zo kenmerkt, indertijd aan de wieg van de GmbH heeft 
gestaan, mag dit geen verwondering wekken. Uiteindelijk werd in 1974 definitief 
van verdere parlementaire behandeling van het fel bekritiseerde RegE 1971/73 
afgezien27. In plaats van een totale hervorming van het GmbH-Gesetz werd nu 
24 Men kwalificeert in dit verband de historische ontwikkeling van de GmbH wel eens als een 
"Geschichte der Rechtsfortbildung", dit in tegenstelling tot de geschiedenis van het Aktien-
recht die veeleer een "Geschichte der Reformgesetze" is; zie o.a.: Schmidt, Gesellschaftsrecht, 
biz. 821; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 231-232. 
25 Vgl. Schubert, a.w., blz. 90-93; Gessler, in: Pro GmbH, blz. 99-100. 
26 Aldus Heinemann, G., (Bundesminister der Justiz), Zum 75 jährigen Bestehen des GmbH-
Gesetzes, GmbHR 1967, blz. 65. Zie ook de toelichting bij het wetsontwerp, Bundesrats-
Drucksache Nr. 595/71, blz. 81-83. 
27 Een belangrijke reden hiervoor vormde, als gezegd, de door velen gevreesde aantasting van 
het eigen, door flexibiliteit en eenvoud gekenschetste, karater van de GmbH. Vgl. voor enkele 
relativerende opmerkingen dienaangaande: Gessler, in; Pro GmbH, blz. 100-101; hiertegen 
evenwel Hommelboff, in: Das System der Kapitalgesellschaften im Umbruch, blz. 49, noot 94. 
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gekozen voor een partiële herziening waarbij slechts plaats was voor een aantal 
van de meest dringende vraagstukken. Wederom voorafgegaan door een Referen-
tenentwurf kwam in 1977 een danig afgeslankt "Entwurf eines Gesetzes zur 
Änderung des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 
und anderer handelsrechtlicher Vorschriften" (RegE 1977) tot stand. In de 
daarop volgende parlementaire behandeling van dit "Minimalentwurf bracht men 
nog eens aanzienlijke wijzigingen en vereenvoudigingen aan: "Was nicht unbe-
dingt (in das Gesetz) hinein muss, soll auch unbedingt draussen bleiben" werd 
blijkbaar als motto gehanteerd28. Bepaalde leerstukken die zich in de recht-
spraak en doctrine hadden ontwikkeld werden dientengevolge niet of slechts 
gedeeltelijk gecodificeerd, en een aantal tot in het kleinste detail tredende 
voorschriften werd bewust geschrapt om vrij baan te maken voor een verdere 
rechtsontwikkeling door doctrine en jurisprudentie28. Op 1 januari 1981 trad 
tenslotte de GmbH-Novelle van 198030 in werking, met als hoofdthema's: de 
verbetering van de crediteurenbescherming en de versterking van de positie van 
de (minderheidsaandeelhouders. 
In het kader van de zojuist besproken omvangrijke hervormingsprojecten van 
eind jaren zestig en begin jaren zeventig heeft men getracht om ook voor de 
GmbH een concernrechtelijk stelsel in de wetgeving te realiseren. Er werd in de 
§ 8 en 234-270 RefE 1969 respectievelijk de § 8 en 230-266 RegE 1971/73 voor-
zien in een uitgebreide regeling van het GmbH-concernrecht, meer nauwkeurig: 
van het "Recht der verbundenen Unternehmen" betreffende de GmbH, waarbij 
zeer nauw werd aangesloten bij het pas gecodificeerde concernrecht van het 
AktG 1965. Ook de motivering van regeringswege dienaangaande lag in het ver-
lengde van de overwegingen die in 1965 tot een wettelijke regeling van het AG-
concernrecht noopten: 
"Da gerade auch die GmbH vielfach als Konzerninstrument Verwendung 
findet und konzernmässige Bindungen in ähnlicher Weise wie im Aktien-
recht wesentlich in die Struktur der Gesellschaft mit beschränkter Haftung 
Daarnaast kan nog gewezen worden op de kritiek vanuit de vakbeweging, voor wie het wets-
ontwerp met name vanwege het ontbreken van adequate medezeggenschapsregelingen nog 
niet ver genoeg ging. Zie voor literatuurverwijzingen betreffende de verschillende kritiekpun-
ten het overzicht bij Gessier, t.a.p., noot 45. 
28 Vgl. Gessier, E., Die GmbH-NoveUe, BB 1980, blz. 1385. 
29 Het GmbH-Gesetz geeft derhalve ook na de in 1981 ingevoerde wetswijziging geen volledig 
beeld van het geldende GmbH-recht; het blijft "eine Domäne der Jurisprudenz und der 
Judikatur". Vgl. Schubert, Entwurf des Reichsjustizministeriums zu einem Gesetz über Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung von 1939, blz. 92; Lutter, M., Die GmbH-Novelle und ihre 
Bedeutung für die GmbH, die GmbH & Co. KG und die Aktiengesellschaft, DB 1980, blz. 
1317-1318; enigszins kritisch hieromtrent: Gessier, BB 1980, blz. 1385-1386. 
30 Gesetz zur Änderung des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 
und anderer handelsrechtlicher Vorschriften vom 4.7.1980, BGBL 1980 I, S. 836. 
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eingreifen, ist für die GmbH eine Regelung über die Konzernverfassimg 
nicht weniger notwendig als für die Aktiengesellschaft. Andernfalls würde 
auch die Gefahr bestehen, dass aus dem Schweigen des Gesetzes unrichtige 
Rückschlüsse gezogen werden oder eine erhebliche Rechtsunsicherheit um 
sich greift."31 
In de herzieningsvoorstellen die hebben geleid tot de GmbH-Novelle van 1980 
zijn al deze, veel bekritiseerde32, concernrechtelijke voorschriften evenwel 
geschrapt. Hiervoor zijn meerdere redenen aan te wijzen. Men moet de afwijzing 
van een wettelijke regeling van het GmbH-concemrecht vooreerst bezien tegen 
de achtergrond van het vastlopen van de in 1969 zo ambitieus opgezette hervor-
ming van het gehele GmbH-Gesetz. Een hervorming die de GmbH in wezen de-
natureerde tot een kleine AG. Een dergelijk resultaat, waaraan ook het op het 
AktG 1965 geënte GmbH-concernrecht een belangrijke bijdrage leverde, impli-
ceerde een aantasting van het autonome karakter van de GmbH. Ook de meer 
inhoudelijke kritiek op de concernrechtelijke voorstellen spitste zich toe op het 
feit dat de wetgever zich bij het concipiëren van het wettelijk concernrecht voor 
de GmbH te veel had laten inspireren door de concernrechtelijke regels van het 
Aktiengesetz. Naast het wezenlijke onderscheid tussen de structuur van enerzijds 
de GmbH en anderzijds de AG werd gewezen op de twijfelachtige effectiviteit 
van het concernrechtelijk stelsel van het AktG, op grond waarvan een (integrale) 
overname van het AG-concernrecht bepaald geen voorkeur verdiende33. 
Zonder afbreuk te doen aan de hierboven genoemde punten van kritiek, zou-
den wij in het bijzonder de aandacht willen vestigen op een meer fundamentele 
oppositie gericht tegen de codificatie van het (GmbH-)concernrecht. En wel de 
principiële vraag of, en zo ja in hoeverre, concernverhoudingen - ongeacht de 
31 Bundesrats-Drucksache Nr. 595/71, biz. 209. Ook ín de literatuur werd gewezen op de nood-
zaak van een wettelijke regulering van GmbH-concemverhoudingen: de bestaande rechtsmid-
delen voor de afhankelijke vennootschap, haar externe aandeelhouders en crediteuren (v.w.b. 
het aansprakelijkheidsvraagstuk in hoofdzaak de § 826, 823, 830,831 BGB) werden ontoerei-
kend geacht om het concernrechtelijke belangenconflict bevredigend op te lossen. Vgl. o.a. 
Ihde, J., Der faktische GmbH-Konzem, Dissertation Hamburg 1973/74, Heidelberg 1974, blz. 
32-34, en de aldaar in noot 29 opgenomen literatuurverwijzingen. 
32 Vgl. voor wat betreft deze kritiek en de talloze suggesties die werden gedaan om tot een 
(enigszins) andere benaderingswijze van de concernproblematiek in het GmbH-recht te ko-
men: Arbeitskreis GmbH-Reform, biz. 45-70; Der GmbH-Konzem, Köln 1976, en de bespre-
king van deze publicatie door Eder, К, in GmbHR 1977, biz. 41-43; Würdinger, H., Die 
GmbH als verbundenes Unternehmen und im Konzern, in: Probleme der GmbH-Reform, 
Köln 1970, blz. 122-132, en blz. 250-257 (verslag discussie); Martens, K-P., Das Konzerniecht 
nach dem Referentenentwurf eines GmbH-Gesetzes, DB 1970, blz. 813-818 en blz. 865-869; 
Eder, K., Der GmbH-Konzem in der Unternehmenspraxis, GmbHR 1970, blz. 249-253; 
Ballerstedt, K., Gesellschaftsrechtliche Probleme der Reform des GmbH-Rechts, ZHR1971, 
blz. 400-409. 
33 Vgl. Arbeitskreis GmbH-Reform, blz. 5; Emmerich, V., Das GmbH-Konzemrecht (I), AG 
1975, blz. 257; Eder, GmbHR 1970, blz. 249-251. 
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rechtsvorm waarin de dochtervennootschap is gegoten - wel aan een specifieke 
wettelijke regeling onderworpen dienen te worden c.q. of deze materie überhaupt 
wel voor wettelijke regelgeving vatbaar is. Lutter wijst in dit verband op de 
sceptische houding die men in bepaalde Europese landen inneemt ten opzichte 
van wetgeving op het gebied van het concernrecht. De veelvormigheid waarin 
concernverhoudingen zich voordoen zou niet in abstracte, wettelijke normen te 
vatten zijn. Concernrechtelijke wetgeving zou vanwege het gebrek aan flexibiliteit 
eerder een belemmerende factor voor de (jurisprudentiële) ontwikkeling van het 
concernrecht vormen, en zou een potentiële bron voor steeds nieuwe problemen 
en conflicten opleveren. De oplossing zoekt men hier in algemene civielrechtelij-
ke en vennootschapsrechtelijke leerstukken die voldoende mogelijkheden en 
ruimte bieden, en bovendien de flexibiliteit bezitten, om adequaat op de concern-
rechtelijke vraagstukken die zich "in de praktijk des levens" voordoen, te reage-
ren. Met name op grond van deze overwegingen heeft men ook in Duitsland uit-
eindelijk afgezien van codificatie van het concernrecht voor de GmbH34. 
Een enigszins afgeronde en samenhangende regeling van het GmbH-concern-
recht zal men dus tevergeefs zoeken in de Duitse wetgeving. Incidentele regelge-
ving met betrekking tot GmbH-concerns komt daarentegen wel voor. In de eerste 
plaats bevat het GmbHG enkele bepalingen die, hoewel niet van specifiek con-
cernrechtelijke aard, toch van groot belang kunnen zijn in concernverhoudingen. 
Men vergelijke in dit verband § 32a en 32b: het leerstuk van het "Eigenkapitaler-
setzendes Gesellschafterdarlehen"; § 33: het verbod van wederzijdse kapitaaldeel-
neming; § 43a: kredietverstrekking aan bestuurders en andere leidinggevende 
functionarissen van de GmbH; § 47 Abs. 4: uitsluiting van het stemrecht van de 
aandeelhouder in geval van tegenstrijdig belang; § 51a en Slb: het aan iedere 
individuele aandeelhouder toekomende recht op informatie. Daarnaast zij nog 
gewezen op een aantal buiten het GmbHG verspreid voorkomende concernrech-
telijk relevante bepalingen die ook op de GmbH van toepassing zijn: 
* § 15-19 AktG: algemeen wordt aangenomen dat deze rechtsvorm-neutraal ge-
formuleerde bepalingen van het AktG, inhoudende de wettelijke definities van 
de rechtsbetrekkingen die aangeduid worden met het begrip "verbundene 
Unternehmen", ook voor het GmbH-concernrecht van betekenis zijn, waarbij 
34 Aldus: Lutter, M., Stand und Entwicklung des Konzemrechts in Buropa, ZGR1987, blz. 341. 
Vgl. in dit verband ook Gäbelein, W., Das GmbH-Konzernrecht in der Praxis, in: Der GmbH-
Konzern (1976), blz. 50-59, en GmbH-Konzemrecht - neue Konzeption erforderlich?, GmbHR 
1987, blz. 221-224; en voor wat betreft het Oostenrijkse recht: Dorait, P., Zum Grundkonzept 
eines österreichischen GmbH-Konzernrechts, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, 
ZGR-Sonderheft 6, Berlin 1986, blz. 6-12, meer recentelijk evenwel: Zur Entwicklung eines 
österreichischen Konzernrechts, ZGR 1991, blz. 252-288. 
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in het midden kan worden gelaten of deze bepalingen rechtstreeks dan wel bij 
wege van analogie van toepassing zijn op de GmbH35; 
* § 291-318 AktG: de wettelijke regels betreffende het Beherrschungsvertrag, 
het Gewinnabführungsvertrag en het faktische Konzern zijn rechtstreeks van 
toepassing indien een GmbH als dominerende vennootschap een AG of 
KGaA beheerst; 
* daarnaast is, voornamelijk in het kader van de kapitaalbescherming, nog een 
aantal afzonderlijke voorschriften van het AktG (zoals bijvoorbeeld de § 56 
Abs. 2 en 71d) rechtstreeks van toepassing op de afhankelijke GmbH; 
* concernrechtelijke voorzieningen ten aanzien van de GmbH treft men ten-
slotte aan in het kader van het jaarrekeningenrecht (§ 42a Abs. 4 GmbHG jo. 
§ 290-315 HGB: geconsolideerde jaarrekening); de werknemersmedezeggen-
schap (§ 1 Abs. 2 MitbestErgG 1956 en § 5 MitbestG 1976); en het fiscale 
recht (§ 17 KStG 1977: Organschaft"). 
Tot zover dit overzicht van concernrechtelijke wetgeving met betrekking tot de 
GmbH. Duidelijk blijkt hieruit dat de wetgever in Duitsland het GmbH-concern-
recht slechts incidenteel en zeer fragmentarisch ter hand heeft genomen. Voor 
het overige is de verdere ontwikkeling van het GmbH-concernrecht bewust over-
gelaten aan rechtspraak, doctrine en rechtspraktijk. 
e. Komen wij nu toe aan de vijfde en vooralsnog laatste fase in de ontwikkeling 
van het Duitse groepsrecht: de periode vanaf circa 1975 - heden. In deze, voor-
namelijk door doctrine en jurisprudentie vormgegeven episode39, kan men mei 
betrekking tot de verdere uitbouw van het Duitse groepsrecht een tweetal in-
teressante ontwikkelingen signaleren: 
- Enerzijds heeft het Bundesgerichtshof, na voorbereidende arbeid in de 
rechtswetenschappelijke literatuur, in een indrukwekkende reeks uitspraken 
(met name: ΓΓΤ; Gervais-Danone; Sussen; Heumann/OgUvy; Autokran; 
Familienheim; Hamburger Stahlwerke; Supermarkt; Tiefbau; Video; Stromlie­
ferung; Siemens37) het concernrecht voor de GmbH en de personenvennoot­
schappen gestalte gegeven. Door dit opmerkelijke staaltje van jurisprudentiële 
rechtsvorming kent de GmbH nu, ondanks het ontbreken van een bijzondere 
35 Vgl. Schilling, W., Grundlagen eines GmbH-Konzernrechts, in: Festschrift für Wolfgang 
Hefermehl, München 1976, blz. 383-384; Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 7 
en Rdnr. 25; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 3-20. 
36 De activiteiten van de wetgever op eoncemrechtelijk gebied bleven in deze periode in 
hoofdzaak beperkt tot een herziening van de voorschriften inzake de geconsolideerde jaar-
rekening en het daarmee samenhangende "concernrechtelijke" begrippenapparaat (Bilanz-
richtünien-Gesetz vom 19.12.198S, BGBl. I, S. 2355). 
37 Respectievelijk: BGHZ 65, 15 (ΓΓΤ); NJW 1980, 231 (Gervais-Danone); BGHZ 80, 69 
(Sussen); BGHZ 89, 162 (Heumann/OgUvy); BGHZ 95, 330 (Autokran); BGHZ 103, 1 
(Familienheim); BGHZ 105,168 (Hamburger Stahlwerke); BGHZ 105, 324 (Supermarkt); 
BGHZ 107, 7 (Tiefbau); BGHZ 115, 187 (Video); GmbHR 1992, 34 (Stromliefening); 
GmbHR 1992, 253 (Siemens). 
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wettelijke regelgeving dienaangaande, een tot op zekere hoogte autonome 
regeling van het groepsrecht, die inmiddels zelfs - althans tenminste in de 
literatuur38 - een uitstralende werking schijnt te hebben op het gecodificeer-
de groepsrecht van het AktG. 
- Daarnaast wordt in toenemende mate het basisconcept dat ten grondslag ligt 
aan het wettelijke groepsrecht van het AktG, ter discussie gesteld. In het 
bijzonder wordt gewezen op de beperkte opzet van dit stuk concernrechtelijke 
regelgeving, als zijnde een samenstel van voorschriften dat in hoofdzaak 
"slechts" de bescherming van de (reeds geïntegreerde) dochtervennootschap, 
haar minderheidsaandeelhouders en crediteuren tracht te waarborgen: con-
cemrecht enkel als statisch "Aussenseiterschutzrecht". Aan een breed scala 
van concernrechtelijke vraagstukken, zoals bijvoorbeeld de concernvormings-
controle, of de bevoegdheidsverdeling in de moedervennootschap met betrek-
king tot het concernbeleid, wordt in deze optiek geen of onvoldoende aan-
dacht besteed. Men spreekt in dit verband wel van de "Lückenhaftigkeit des 
AktG": "Das im Aktiengesetz niedergelegte Recht erfasst nur Segmente der 
Rechtswirklichkeit."38 Rechtsgeleerde auteurs als Lutter en Schneider hebben 
deze problematiek herhaaldelijk en ook in breder verband aan de orde ge-
steld40 hetgeen in de literatuur - na aanvankelijke scepsis - uiteindelijk heeft 
geleid tot de ontwikkeling van leerstukken als "Konzernbildungskontrolle" en 
"Konzernleitungskontrolle", waarin het proces van concernvorming respectieve-
lijk het uitoefenen van centrale leiding in het concern aan nadere regels wor-
den onderworpen4'. Deze ontwikkeling is ook in belangrijke mate door de 
38 Vgl. Emmerich-Sonnenschein, Konzerniecht, blz. 341-347. 
39 Aldus onder meer Wiedemann, Untemehmensgruppe, blz. 3 en blz. 38-50. Volgens Kropff (in: 
25 Jahre Aktiengesetz, blz. 42-43) lag hier echter een bewuste keuze van de wetgever aan ten 
grondslag: "Es war nicht die Absicht, das Organisationsrecht des Konzerns umfassend zu 
regeln. Von dem Versuch, eine Konzernverfassung zu statuieren oder wenigstens die Auswir-
kungen des Konzerns auf die Zuständigkeiten und Verantwortung der Organe des herrschen-
den Unternehmens zu regeln, hat das Gesetz bewusst abgesehen. Dafür war die Zeit nicht 
reif." 
40 Wij volstaan hier met een verwijzing naar enkele fundamentele beschouwingen van deze 
auteurs: Lutter, M., Die Rechte der Gesellschafter beim Abschluss fusionsähnlicher Unter-
nehmensvcrbindungen, DB 1973, Beilage Nr. 21/73, en Zur Binnenstruktur des Konzerns, in: 
Festschrift für Harry Westermann, Karlsruhe 1974, blz. 347-368; Schneider, U.H., Die 
Mitverwaltungsrechte der Gesellschafterin der verbundenen GmbH - Überlegungen zu einer 
Binnenordnung im Konzern -, in: Der GmbH-Konzern (1976), blz. 78-105 en blz. 203-218 
(verslag discussie n.a.v. dit preadvies), en Konzembildung, Konzernleitung und Verlustaus-
gleich im Konzernrecht der Personengesellschaften, ZGR1980, blz. 511-547. Zie ook Wiede-
mann, H., Das Abfindungsrecht - ein gesellschaftsrechtlicher Interessenausgleich, ZGR 1978, 
blz. 486-488: 'Der archimedische Zeitpunkt für alle UntcmehmensverbinduDgen ist das 
Erlangen der Kontrolle über ein anderes Unternehmen." 
41 Vgl. de overzichtsbeschouwingen bij Emmerich- Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 89-104; 
Lutter, ZHR 1987, blz. 452-461; Wiedemann, Unternehmensgruppe, blz. 50-90; Sonntag, В., 
Konzernbildungs- und Konzernleitungskontrolle bei der GmbH, Dissertation Bayreuth 1989, 
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rechtspraak bevorderd, getuige de uitspraken van het BGH inzake "Sussen" 
(: erkenning materiële concernvormingscontrole in het GmbH-recht) en 
"Holzmüller" (: bevoegdheid aandeelhoudersvergadering dominerende AG in 
verband met concernvorming c.q. concernbeleid wordt in principe aanvaard 
en nader omlijnd), en de beslissing van het OLG Hamm inzake "Banning" 
(: verbod vorming qualifizierter faktischer AG-Konzern)42. 
Een eindfase in de ontwikkeling van het concernrecht is hiermee echter nog niet 
bereikt. Althans in de visie van de voorstanders van een zogenaamd "Konzernver-
fassungsrecht", ook wel aangeduid met de term "Konzernorganisationsrecht". Dit 
deel van de rechtswetenschappelijke literatuur pleit voor een systematische 
regulering van alle (essentiële) facetten van het concernverschijnsel43. Met 
Frankfurt am Main 1990; Emmerich, V., Konzembildungskontrolle, AG 1991, blz. 303-312. 
Kritisch ten aanzien van deze ontwikkelingen: Ebenroth, C-T., Konzernbildungs- und Konzern-
leitungskontrolle - Ein Beitrag zu den Kompetenzen von Vorstand und Hauptversammlung, 
Konstanz 1987, en Die Kompetenzen des Vorstands und der Aktionärsschutz in der Konzern-
obergesellschaft, AG 1987, blz. 1-7; vgl. verder de literatuurverwijzingen bij Lutter, M., 
Organzustandigkeiten im Konzern, in: Festschrift für Walter Stimpel, Berlin 1985, blz. 825-826, 
nt. 5-7. 
Men moet de evengenoemde leerstukken overigens niet beschouwen als enkel een uitvloeisel 
van het moderne juridische denken over concemverhoudingen Want in wezen wordt met deze 
rechtsfiguren het omstreeks de jaren twintig van deze eeuw ontwikkelde en daama vrijwel 
geheel in vergetelheid geraakte gedachtengoed (waarover Hommelhoff.Konzernleitungspflicht, 
blz. 4 e.V.; zie in dit verband ook: Wieland, К., Handelsrecht II, München und Leipzig 1931, 
blz. 383-384; Druey, J.N., Aufgaben eines Konzemrechts, ZSR 1980, II, blz. 287-290; Deil-
mann, Diss., blz. 21-23) thans weer opgepakt en verder uitgewerkt door rechtspraak en 
doctrine. En naar verluidt (vgl. Gäbelein, W., Die Untemehmensspaltung - Aktuelle Probleme 
und Gesetzgebungsvorhaben, BB 1989, blz. 1420-1425) ook door de wetgever gezien de 
voornemens die bestaan om rechtsregels voortvloeiende uit het "Holzmüller-Urteil" van het 
BGH te codificeren; kritisch hierover Kallmeyer, H., Hauptversammlungskompetenzen in der 
AG, DB 1989, blz. 2009-2010; Schmidt, К., Wider eine "lex Holzmüller", in: Festschrift für 
Theodor Heinsius, Berlin - New York 1991, blz. 715-731; Werner, W., Die Ausgliederung, Ein 
Beitrag zum Entwurf eines Gesetzes zur Bereinigung des Umwandlungsrechts, in: Festschrift 
für Karlheinz Quack, Berlin - New York 1991, blz. 519-544. 
42 Respectievelijk: BGHZ 80, 69 (Süssen); BGHZ 83, 122 (Holzmüller); en NJW 1987, 1030 
(Banning). Tegen de "Banning-doctrine" evenwel: LG Mannheim 17-1-1990, AG 1991, blz. 29-
30 inzake Seitz Enzinger Noll AG (SEN): "Das AktG sieht mithin keinen konzernrechtlichen 
Präventivschutz vor." Zie n.a.v. dit rechterlijk oordeel: Dccher, R, Die Zulässigkeit des 
qualifizierten faktischen Aktienkonzems - SEN contra Banning -, DB 1990, blz. 2005-2010. 
43 In deze zin onder andere Schneider, U.H., Konzemleitung als Rechtsproblem · Überlegungen 
zu einem Konzernverfasssungsrecht, BB1981, blz. 249-259: "Das Konzernrecht ist das Organi-
sations- und Verhaltensrecht für eine besondere Untemehmensform.', en Der Konzern als 
Rechtsform für Unternehmen: Zum Regelungsgegenstand eines Konzemverfassungsrecht, in: 
Das GeseUschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 
563-580. Vgl. verder Hommelhoff, P., Konzernmodelle und ihre Realisierung im Recht, en 
Lutter, M., Zur Aufgabe eines Konzemrechts: Schutz vor Missbrauch oder Organisations-
recht?, in: Das St. Galler Konzernrechtsgespräch, resp. blz. 107-127 en blz. 225-233. Zie in de 
laatstgenoemde uitgave ook Schneider, U.H., die onder de term "Konzemvertragsrecht" een 
(eerste aanzet tot een) concemrechtelijke dimensie aan het civielrechtelijke overeenkomsten-
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andere woorden: een allesomvattend en afgerond concemrechtelijk normencom-
plex, een wettelijk "concern-statuut", dat derhalve niet alleen aandacht besteedt 
aan de bescherming van crediteuren en minderheidsaandeelhouders in concern-
verhoudingen, maar tevens onderwerpen als concernvorming, concernleiding en 
het toezicht daarop, concernfinanciering, concernfusie, de jaarverslaggeving in 
concernverband, splitsing en ontbinding van het concern, etc., nader vorm geeft. 
De vraag of, en in hoeverre deze ontwikkeling zich in de toekomst zal doorzetten 
ín het Duitse groepsrecht ís nog open. 
recht tracht te geven: Der Einfluss der Konzerelage auf die Vertragsgestaltung, blz. 175-191. 
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4. HET CONCERNCONFLICT ALS GRONDSLAG VOOR EEN 
AFZONDERLIJK GROEPSRECHT 
In de vorige paragraaf is het Duitse groepsrecht in een historisch perspectief 
geplaatst. Thans komen wij toe aan de vraag naar de dogmatische grondslag van 
deze afzonderlijke regeling van het concernrecht, meer algemeen: van het "Recht 
der verbundene Unternehmen". Uitgangspunt van onze beschouwingen dienaan-
gaande vormt de hypothese waarop (ook) het Duitse vennootschapsrecht van 
oudsher primair is gebaseerd. Namelijk: dat de juridisch zelfstandige vennoot-
schapsvormen AG en GmbH ook in economisch opzicht een autonome entiteit 
vormen, waarbinnen de leidinggevende en toezichthoudende organen vanuit een 
relatief onafhankelijke positie en onder eigen verantwoordelijkheid het vennoot-
schappelijk belang behartigen. En waarbij de crediteurenbescherming voorname-
lijk op een drietal pijlers rust: het regime van vermogensbescherming; het jaarre-
keningenrecht; en tenslotte de normstelling in het kader van de vennootschappe-
lijke organisatiestructuur1. 
In zulk een autonome of enkelvoudige vennootschap met min of meer ge-
spreid aandelenbezit, zo is voorts de redenering, lopen de belangen van de 
vennootschap, van de individuele aandeelhouders en van de crediteuren, goed-
deels parallel. Immers, aangenomen mag worden dat het streven van iedere aan-
deelhouder doorgaans gericht zal zijn op een zo hoog mogelijke rentabiliteit van 
de door de vennootschap gedreven onderneming. Hiermee wordt dan niet alleen 
het belang van de vennootschap gediend, maar tevens de crediteuren een werk-
zame bescherming geboden: zulks te meer omdat hierdoor ook een mogelijk de-
ficitair karakter van de vennootschappelijke regelgeving van crediteurenbe-
scherming substantieel wordt ondervangen2. 
Aan deze voorstelling van zaken wordt vastgehouden indien een meerder-
heidsaandeelhouder deelneemt in een enkelvoudige vennootschap3. Weliswaar 
is de kans dan groter dat zulk een meerderheidsaandeelhouder ("herrschender 
Privatgesellschafter") zijn dominerende invloed aanwendt ten detrimente van de 
vennootschap teneinde zichzelf disproportionele voordelen te verschaffen, maar 
1 Zie ook Zöllner, in: Kölner Kommentar, Einl. Rdnr. 116. 
2 Vgl. BGH 16-9-1985, BGHZ 95,330, AG 1986, blz. 17 (Autokran); Ulmer, P., Der Gläubiger-
schutz im faktischen GmbH-Konzern beim Fehlen von Minderheitsgesellschaftern, ZHR1984, 
blz. 400; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 541-542; Immenga, U., in: Business and private 
organizations, Chapter 7, Company Systems and Affiliation, Tübingen 1985, blz. 6. 
3 Expliciet in deze zin BGH 13-10-1977, BGHZ 69, 334, DB 1977, 2367 (VEBA/Gelsenberg): 
"Von einem Grossaktionären, dessen wirtschaftliche Tätigkeit sich auf das eine Unternehmen 
beschränkt, wird erwartet, dass er im Regelfall das Interesse dieses Unternehmens als sein 
eigenes betrachten oder jedenfalls keine ihm zuwiderlaufenden Sonderinteressen verfolgen 
wird." Hierover Lutter, M., Timm, W., Zum VEBA/Gelsenberg-Urteil des Bundesgerichts-
hofs, BB 1978, blz. 836 (i.h.b. blz. 837). Vgl. verder Drake, Diss., blz. 89. 
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dit zal meer uitzondering dan regel zijn, en in afdoende mate gecorrigeerd 
kunnen worden met de middelen die het gemene vennootschaps- en civiele recht 
bieden, in het bijzonder: de § 117 en 243 Abs. 2 AktG, § 30 GmbHG, § 826 
BGB en de vennootschappelijke goede trouw. 
Het aldus geschetste "harmonieuze" beeld met zijn effectieve zelfregulerende 
werking verandert echter fundamenteel, althans zo leert ons het Duitse vennoot-
schapsrecht, indien een rechtssubject met een eigen economische belangensfeer 
(een "Unternehmen") een doorslaggevende invloed in de vennootschap verkrijgt. 
In de regel zal een dergelijke machtspositie gebaseerd zijn op een meerderheids-
participatie in het aandelenkapitaal De verstrengeling van economische belan-
gensferen die hier dan doorgaans het gevolg van is4, heeft een destabiliserende 
werking op de veronderstelde parallellie in het belangenpatroon van de (afhanke-
lijke) vennootschap. Het dominerende rechtssubject, de "herrschender Unter-
nehmensgesellschafter", is in deze constellatie immers belanghebbende bij twee 
of meer verschillende ondernemingen, en het gevaar is dan aanwezig dat de gang 
van zaken in de onderneming van de afhankelijke vennootschap, ten nadele van 
deze vennootschap, ondergeschikt en dienstbaar wordt gemaakt aan de belangen 
van de externe onderneming(en)5. Dit gevaar wordt bijzonder actueel indien de 
heersende onderneming haar dominerende invloed op de afhankelijke onderne-
ming daadwerkelijk uitoefent in dier voege dat de afhankelijke onderneming 
onder centrale leiding wordt gesteld, en aldus een concern tot stand brengt. Con-
cernvorming impliceert voor de dochtervennootschap, haar minderheidsaandeel-
houders en crediteuren, een potentiële bron van benadeling nu feitelijk niet meer 
het eigen belang van de vennootschap richtinggevend zal zijn voor het onderne-
4 Vgl. BGH 23-9-1991, AG 1991, biz. 430 (Video); Honée, diss., biz. 8. 
5 Deze visie waarin een scherp onderscheid wordt gemaakt tussen enerzijds de "Privatgesell-
schafter" en anderzijds de "Untemehmensgesellschafter", wordt uitdrukkelijk verwoord in de 
parlementaire stukken betreffende AktG 1965: "Bei Beteiligung eines Unternehmens, besteht 
die Gefahr, dass das Unternehmen die Rechte aus der Beteiligung zum Nachteil der Gesell-
schaft für seine unternehmerischen Interessen ausnutzt. Diese Gefahr besteht bei einem 
Aktionär, der kein Unternehmen ist, nicht in gleicher Weise."; zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 
42. In het VEBA/Gelsenberg-Urteil (DB 1977, blz. 2367, recentelijk nog bevestigd door BGH 
23-9-1991, AG 1991, blz. 430 en 431 inz. Video), drukt het BGH zich nog sterker uit wanneer 
het opmerkt dat 'diese Gefahr bei einem Aktionär, der sich auch ausserhalb der Gesellschaft 
unternehmerisch betätigt, typischerweise vorauszusetzen ist, so dass die besondere Konfliktsla-
ge auch besondere gesetzliche Vorkehrungen erforderte". Vgl. ook BGH 5-12-1983, BGHZ 
89,162, GmbHR 1984, 203 (Hcumann/Ogilvy): "Für die Gesellschaft entsteht eine besondere 
Gefährdungslage, wenn ein herrschender Gesellschafter ausserhalb der Gesellschaft unter-
nehmerisch tätig wird."; en Wiedemann, Unternehmensgruppe, blz. 39: "Zur allseits aner-
kannten Systembildung gehört die scharfe Zäsur des Aktiengesetzes zwischen privatem 
Mehrheitsgesellschafter und herrschendem Unternehmen und damit die Entscheidung zu-
gunsten eines eigenständigen Konzemrechts. Abweichend vom ausländischen Recht betrachten 
wir das herrschende Unternehmen als eine besondere Kategorie des Mehrheitsgesellschafters, 
weil mit seiner Existenz die idealiter und weitgehend auch realiter vorhandenen Interessen-
einheit zwischen den Teilhabern aufs Spiel gesetzt wird.' 
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mingsbeleid, maar het (buitenvennootschappelijke) concernbelang hetwelk niet 
altijd hoeft te sporen met de belangen van de afzonderlijke dochtervennoot-
schap8. Sterker nog, als uitgangspunt geldt in het Duitse concemrecht dat: "die 
Interessen in einer Konzernverbindung typischerweise zu einer Konfliktsituation 
führen"7. De (veronderstelde) eenvormigheid in het belangenpatroon van de ven-
nootschap maakt aldus plaats voor een aan concernverhoudingen inherent, zij het 
niet altijd manifest, belangenconflict: het "Konzernkonflikt''. 
Hiermee zij evenwel niet gezegd dat iedere moedervennootschap er op uit zou 
zijn haar dochtermaatschappijen te eigen bate te exploiteren of deze systematisch 
te benadelen. Normaal gesproken heeft ook een moedervennootschap belang bij 
florerende dochtervennootschappen. Maar dit neemt niet weg het principiële 
verschilpunt dat in concernverband - anders dan bij enkelvoudige vennootschap-
pen - voor de vormgeving van het ondernemingsbeleid van de afhankelijke ven-
nootschap uiteindelijk niet meer het eigen vennootschappelijke belang maatge-
vend zal zijn, maar externe, buitenvennootschappelijke motieven en doelstellingen 
zoals die door de moedervennootschap worden geformuleerd, een doorslaggeven-
de rol zullen spelen. "Damit ist stets 'Andersartigkeit', nicht immer 'Gefährlich-
keit' der Geschäftspolitik verbunden: das herrschende Unternehmen betreibt 
seine Politik und bezieht die abhängige Gesellschaft darin ein."8 Aldus wordt 
uitgegaan van een feitelijke predominantie van het concernbelang waardoor het 
vasthouden aan het eigen vennootschappelijk belang van de dochtervennootschap 
als richtsnoer voor bestuurlijk handelen c.q. uiterste demarcatielijn voor het 
uitoefenen van centrale leiding door de moedervennootschap, uiteindelijk een 
anomalie wordt, althans niet meer effectief valt te handhaven. Anders gezegd: 
"Konzernherrschaft führt zwingend zur vorbehaltslosen Ausrichtung der be-
herrschten Gesellschaft auf das Konzerninteresse und zur unkontrollierbaren 
6 Vgl. Bayer, Diss., blz. 3; Ulmer, P., Grundstrukturen eines Personengesellschaftskonzern· 
rechts, in: Probleme des Konzemrechts, Heidelberg 1989, blz. 32-33. 
7 Hommelhoff, P., in: Das St. Galler Konzemrechtsgespräch, blz. 140. In deze zin ook 
Mestmäcker, B-J., Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der Aktionäre, Karlsruhe 1958, blz. 
280: "Die Interessenkonflikte im Konzern sind objektiver Natur und mit der Unternehmenszu-
sammenfassung vorgegeben."; en Bickhoff, Α., Die Gesellschafterklage im GmbH-Recht, Köln 
1988, blz. 228, die spreekt van "ein wenigstens latenter Dauerkonflikt". Vgl. ook Lutter, M., 
Das Konzernrecht der Bundesrepublik Deutschland: Ziel, Wirklichkeit und Bewährung, SAG 
1976, blz. 153; en in ZGR 1987, blz. 333: "Der Konzern kann nicht konfliktfrei im klassierten 
Gesellschaftsrecht leben, er kann nicht existent sein und zugleich die Rechtsidee seiner 
Glieder konfliktlos verwirklichen.' 
8 Aldus Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 348, en in Unternehmensgruppe, blz. 8: "im 
Konzern ist alles andere". Men spreekt in dit verband ook wel van "die Beeinflussung von 
Gesellschaften und ihre Unterstellung unter einen fremden unternehmerischen Willen" of 
kortweg: "die Fremdbestimmung des abhängiges Unternehmen"; vgl. onder andere Immenga, 
U., Schutz abhängiger Gesellschaften durch Bindung oder Unterbindung beherrschenden 
Einflusses?, ZGR 1978, blz. 270. 
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Beeinträchtigung ihres konfligierenden Eigeninteresses.'* Concernvorming 
brengt zo een noodgedwongen afscheid van het eigen vennootschappelijk belang 
als maatstaf voor bestuurlijk handelen in de dochtermaatschappij met zich, en 
ondermijnt daarmee de waarborgfunctie van de vennootschappelijke autonomie. 
De hierboven geschetste structurele materiële mutatie in het organisatiemodel 
van de vennootschap, creëert een aantal specifieke problemen, en levert voor de 
concernafhankeujke vennootschap, haar minderheidsaandeelhouders en crediteu-
ren bijzondere gevaren op, waarvoor - naar algemeen Duits inzicht - speciale 
concernrechtelijke voorzieningen nodig zijn omdat de traditionele middelen van 
het gemene vennootschaps- en civiele recht niet zijn toegesneden op de specifie-
ke concernproblematiek en ontoereikend zijn om een adequate bescherming van 
de betrokken belangen tegen de vele subtiele vormen van benadelende beleids-
beïnvloeding te waarborgen10. 
Wat zijn nu concreet de specifieke gevaren die voortvloeien uit het concerncon-
flict en - vanuit Duitse optiek - bijgevolg nopen tot afzonderlijke concernrechte-
lijke regelingen? Wij zullen in kort bestek en met de nadruk op de positie van 
de crediteuren van de dochtervennootschap enkele van de meest sprekende vor-
9 Formulering ontleend aan Hommelhoff, Ρ en Kleindiek, D., Takeover-Richtlinie und euro­
päisches Konzernrecht, AG 1990, biz. 108-111, i.h.b. biz. 109. Expliciet in deze zin Mestmäcker, 
Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der Aktionäre, blz. 274-284, en Zur Systematik des 
Rechts der verbundenen Unternehmen im neuen Aktiengesetz, in: Das Unternehmen in der 
Rechtsordnung, Pestgabe fur Heinrich Kronstein, Karlsruhe 1967, blz. 129-150; Unternehmens-
rechtskommission, Tz. 1667; Reuter, D., Die Personengesellschaft als abhängiges Unter-
nehmen, ZHR1982, blz. 9-15; Immenga, U., Abhängige Unternehmen und Konzerne im euro-
päischen Gemeinschaftsrecht, RabelsZ 1984, blz. 59-61; Ulmer, P., Grundstrukturen eines 
Pcrsoncngesellschaftskonzemrechts, in: Probleme des Konzemrechts, Heidelberg 1989, blz. 
32-33 en 50. Ben meer genuanceerde benadering van deze toch fundamentele kwestie treft 
men aan in het bovengenoemde opstel van Hommelhoff en Kleindiek. Vgl. ook Würdinger, 
H., Eingliederung und Beherrschungsvertrag Zwei Instrumente der Unternehmens usamraen-
fassung, in: Quo vadis, ius societatum, Deventer 1972, blz. 259-262; Kleindiek, Diss., blz. 46-50 
en 56. 
10 Deze zienswijze wordt kernachtig onder woorden gebracht door Wiedemann (Spätlese zu 
Autokran, ZGR 1986, blz. 663/664): "Konzemgeschäftsfuhrung ist gegenüber eigenständiger 
Geschäftsführung kein pejus, sondern ein aliud und bedarf deshalb selbstfindiger Rechts-
regeln." Vgl. verder Zöllner, W., Einführung in das Konzernrecht, JuS 1968, blz. 299; Hom-
melhoff, P., Konzemmodelle und ihre Realisierung im Recht, in: Das St Geller Konzern-
rcchtegespräch, Bern 1988, blz. 109 en blz. 28-29; Immenga, ZGR 1978, blz. 271 en Company 
Systems, blz. 59; Mestmäcker, Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der Aktionäre, blz. 369; 
Kort, Diss., blz. 146-147; Assmann, HD. , Der faktische GmbH-Konzern, in: Pestschrift 100 
Jabre GmbH-Gesetz, Köln 1992, blz. 665-666 en blz. 688-693. 
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men van benadeling die zich in concernverband kunnen voordoen, de revue laten 
passeren11. 
Vooreerst kan het enkele feit dat de bedrijfsvoering van de dochtervennoot-
schap gekaderd wordt in en gericht wordt op het concernbeleid, al een negatieve 
uitwerking hebben op de belangen van minderheidsaandeelhouders en crediteu-
ren van de dochtervennootschap. Maatregelen ofwel beleidsvoornemens die van-
uit overwegingen van concernpolitiek zeer wel verantwoord of zelfs geboden zijn, 
kunnen een aantasting van de rentabiliteit en de vermogenspositie van de af-
zonderlijke dochtervennootschap impliceren. Dit kan zich reeds voordoen bij de 
verdeling, toewijzing en vaststelling van de omvang van de verschillende produk-
tie- respectievelijk afzetsectoren en de overige taken in het concern. Bijvoor-
beeld: uit een oogpunt van aansprakelijkheidsbeperking kunnen nieuwe, risicovol-
le en vaak met omvangrijke onderzoeks- en ontwikkelingskosten gepaard gaande 
activiteiten aan afzonderlijke dochtervennootschappen worden toegewezen12. 
Ook het vaststellen door de concernleiding van een investeringsplan kan ingevol-
ge mogelijke investeringsplafonds, belemmerend werken op de groei van een be-
paalde dochtervennootschap13. Eenzelfde negatief effect kan voortvloeien uit 
het verstrekken van kredieten aan andere concerngenoten terwijl de dochterven-
nootschap met deze middelen haar eigen economische groei had kunnen finan-
cieren. Van lucratieve opdrachten of nieuwe ontplooiingsmogelijkheden voor de 
dochtervennootschap kan op instigatie van de concernleiding afstand moeten 
worden gedaan ten behoeve van de moedervennootschap of andere concerngeno-
ten. De produktie van de ene concernonderneming kan worden gereduceerd of 
zelfs geheel stil worden gelegd, om de produktiecapaciteit van een andere 
concernonderneming zo volledig mogelijk te benutten of om de fabricage van een 
bepaald produkt, ingevolge een reorganisatie, bij een bepaald onderdeel van het 
concern te concentreren. De expansie van de ene onderneming wordt aldus ge-
realiseerd ten koste van een stagnatie bij een andere concernonderneming. Be-
nadeling van een dochtervennootschap kan voorts gelegen zijn in het stopzetten 
van veelbelovende ontwikkelingen ter bescherming van de produktie elders in het 
concern; in het toewijzen van verliesgevende bedrijfsactiviteiten; in het herplaat-
11 Vgl: Dreger, Diss., blz. 31-71; Mestmäcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktio-
näre, biz. 302-312; Zollner, JuS 1968, blz. 299; DJT-Konzemreeht, Tz. 135-165; Immenga, 
Company Systems and Affiliation, blz. 6-7; Debus, Diss., blz. 14-17; en Emmerich-Sonnen-
schein, Konzemrecht, blz. 14-22. 
12 Vgl. Ulmer, ZHR1984, blz. 398: "Auch wenn mit derartigen Untemehmensverbindungen in 
aller Regel nicht etwa die Absicht der Gläubigerschädigung verfolgt wird, ist die gläubiger-
gefährende Wirkung eines solchen Vorgehens und die damit geschaffene Möglichkeit, Ge-
winnchancen und Verlustrisiken innerhalb der Unternehmensgruppe unterschiedlich zu 
streuen, doch unverkennbar." Hierover ook: Dreger, Diss., blz. 45-46. 
13 Ter adstructie van zíjn these "Der Konzern als Sprengkörper des klassischen Gesellschafts-
recht" geeft Lutter (ZGR 1987, blz. 333-334) het volgende voorbeeld: "Jede Investitionsent-
scheidung für die Konzemtochter A ist zugleich eine Entscheidung gegen В; В kann dadurch 
zur Kuh werden, die zugunsten anderer Konzernglieder gemolken wird." 
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sen van waardevolle personeelsleden; m het beperken van het handelsverkeer van 
de dochtervennootschap tot de interne concern-markt; en in het vrij en kosteloos 
laten circuleren door het gehele concern van bedrijfsgeheimen en technologische 
know how, die met veel kosten en moeite zijn ontwikkeld door de dochterven-
nootschap. 
Een wellicht nog grotere bedreiging voor de belangen van de dochterven-
nootschap, haar minderheidsaandeelhouders en crediteuren, vormen de middelen 
waarvan de moedervennootschap zich kan bedienen om winst- en/of vermogens-
overhevelingen binnen het concern te bewerkstelligen. Een belangrijk instrument 
is in dit verband de prijsvaststelling bij intragroepstransacties: de zogenaamde 
"Konzernverrechnungspreisen"14. De concernleiding kan - bijvoorbeeld uit over-
wegingen van fiscale aard - middels deze interne verrekenprijzen een benadelend 
prijsbeleid voeren ten opzichte van bepaalde dochtervennootschapen, en aldus 
op een vrij ondoorzichtige en moeilijk controleerbare wijze winsten of zelfs een 
(substantieel) deel van het vermogen geruisloos overhevelen naar de moederven-
nootschap of andere concerngenoten. Nauwe verwantschap hiermee vertoont het 
verschijnsel van de zogenaamde "Konzernumlagen": de vergoedingen die door 
concernvennootschappen betaald moeten worden voor de voorzieningen en 
dienstverlening die de moedervennootschap of een speciale, op centraal niveau 
opererende service-vennootschap, ten behoeve van de verschillende concern-
ondernemingen aanbiedt. Door middel van disproportionele vergoedingen kun-
nen onder het mom van service-kosten, aanzienlijke bedragen rechtstreeks naar 
de concerntop worden doorgesluisd15. Ook in het kader van de concernfinan-
ciering kunnen soortgelijke nadelige effecten optreden indien de interne krediet-
verstrekking door of aan de dochtervennootschap gepaard gaat met te lage res-
pectievelijk te hoge rentepercentages. Door dergelijke verkapte winstuitkeringen 
en versluierde vermogensonttrekkingen kunnen eventuele winst- en vermogens-
aanspraken van de minderheidsaandeelhouders worden verkort of zelfs geheel 
teniet worden gedaan, en vindt er een uitholling van het verhaalsaansprakelijk 
vermogen van de dochtervennootschap plaats, waardoor ook de crediteuren van 
deze vennootschap kunnen worden benadeeld. 
Voor de minderheidsaandeelhouders en crediteuren van een dochtervennoot-
schap zal het veelal niet eenvoudig - zoniet onmogelijk - zijn om benadelende 
beleidsmaatregelen en intragroepstransacties zoals hierboven geschetst, (tijdig) 
te onderkennen c.q. traceren om vervolgens corrigerende maatregelen te kunnen 
14 Deze prijsvaststelling tussen concernverbonden ondernemingen duidt men ook wel aan met 
de Angelsaksische term "intercompany pricing"; met als gangbaar Nederlands equivalent: 
"interne verrekenprijzen". Vgl. Verdoner, LA., Píscale aspecten van intercompany pricing in 
internationaal verband, Deventer 1988, blz. 15. 
15 Een voorbeeld biervan vormt de casus die ten gronds'ag lag aan het, hierna nog te behande-
len, ΠΤ-Urteil van het BGH, d.d. 5 juni 1975, BGHZ 65,15. Vgl. voor wat betreft het AG-
(concem)recht: Wiedemann, H., Strohn, L., Die Zulässigkeit einer Konzemumlage im Aktien-
recht, AG 1979, blz. 113-120. 
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entameren. Zij hebben als buitenstaander doorgaans onvoldoende inzicht in de 
werkelijke gang van zaken in het concern, en daarnaast biedt het concernverband 
talloze mogelijkheden om het benadelende karakter van deze (beleidsmaatrege-
len effectief te camoufleren. Bepaalde nadelige effecten zijn bovendien niet op 
een enkele handeling of transactie terug te voeren, maar zijn veeleer het gevolg 
van een meer algemeen benadelend beleid, en dan als zodanig moeilijk te kwan-
tificeren. Ook ontbreekt het vaak aan een objectieve maatstaf voor de beoorde-
ling van de vraag of een bepaalde beleidsmaatregel respectievelijk transactie in 
een concreet geval economisch verantwoord is vanuit de optiek van de dochter-
vennootschap, dan wel een benadeling van deze dochter en de daarbij betrok-
kenen impliceert. En zo het laatstgenoemde het geval mocht zijn, is niet altijd 
een objectief criterium ter bepaling van de precieze omvang van een mogelijke 
schadevergoeding of nadeelcompensatie voorhanden18. 
Een en ander brengt met zich, dat de regels van vermogensbescherming, zoals 
neergelegd in het gemene vennootschapsrecht, veel van hun betekenis verliezen 
in concernverhoudingen. Het systeem van vermogensbescherming, dat naast het 
principe van de realiteit van de kapitaalinbreng als kernvoorschrift de regel 
behelst dat - kort samengevat - in beginsel geen tussentijdse terugbetalingen ten 
laste van het gebonden vermogen van de vennootschap aan de aandeelhouders 
mogen plaatsvinden17, komt immers op losse schroeven te staan nu de moeder-
vennootschap in concernverband op vrijwel oncontroleerbare wijze winst- en 
vermogensoverhevelingen kan bewerkstelligen. Dit geldt in het bijzonder voor de 
concernafhankelijke GmbH, daar het gemene GmbH-recht een minder stringent 
stelsel van vermogensbescherming kent dan het Aktienrecht. De waarde van de 
algemene voorschriften van het jaarrekeningenrecht is in dit verband evenzeer 
twijfelachtig: "im Konzern sind die Einzelabschlüsse u.U. wenig aussagekräftig, 
da es vielfältige Möglichkeiten gibt, Vermögen und Liquidität zwischen den 
konzernbeteiligten Unternehmen hin und her zu schieben"18. Ook het zorgvul-
dig uitgebalanceerd systeem van bevoegdheids- en verantwoordelijkheidsverdeling 
tussen de verschillende organen van de vennootschap zoals dat met name bij de 
AG gestalte heeft gekregen, en dat eveneens een waarborg voor de belangen van 
de bij de vennootschap betrokkenen beoogt te vormen, kan gezien de (feitelijke) 
16 Vgl. BGH 16-2-1981, BGHZ 80,69, GmbHR 1981, blz. 191 (Süssen). Zie in dit veiband ook 
de voorbeelden aangehaald door Schneider, ZGR 1984, blz. 506. 
17 § 57 en 58 Abs. 5 AktG, waarover Lutter, in: Kölner Kommentar, § 57 Rdnr. 1 e.V., § 58 
Rdnr. 79 e.v; en v.w.b. de GmbH: § 30 GmbHG, waarover Scholz-Wcstcrmarm, GmbHG, 
§ 30 Rdnr. 1 e.V. Zie hierboven par. 2.2 sub b. 
18 Aldus Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 262 en 270. Vgl. ook Kropff, Aktiengesetz, blz. 436-437; 
Zöllner, JuS 1968, blz. 299; en Kallfass, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internatio-
nalen Vergleich, blz. 44-45: "Durch den Aufbau einer verzweigten Konzemorganisation wird 
die Kontrolle der Manager durch die Eigentümer und Gläubiger erschwert. Die tatsächliche 
Unternehmensentwicklung kann so vom Management relativ gut verschleiert werden, wie 
Erfahrungen der letzten Jahre belegen." 
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machtspositie van de moedervennootschap en het uitstralend effect daarvan op 
de feitelijke organisatiestructuur van de dochtervennootschap, geen voldoende 
tegenwicht meer bieden. 
Met het bovenstaande overzicht is een korte impressie gegeven van de concern-
problematiek op het niveau van de dochtervennootschap. Het betreft hier in 
wezen de klassieke vragen van concernrecht. Van meer recente datum is de (her-
nieuwde) aandacht voor de specifiek concernrechtelijke vraagstukken op het 
niveau van de moedervennootschap, in het bijzonder indien deze de rechtsvorm 
van een AG heeft. Het inzicht dat concernvorming en concernleiding ook de be-
langen van (minderheids)aandeelhouders en crediteuren van de moedervennoot-
schap nadelig kan beïnvloeden en derhalve ook in dit opzicht regulering behoeft, 
wint in de Duitse literatuur steeds meer veld, en heeft zich tot op zekere hoogte 
ook al in de rechtspraak van het BGH genesteld10. De bijzondere gevaren 
waaraan deze aandeelhouders en crediteuren zijn blootgesteld, kunnen als volgt 
summierlijk worden geschetst. Door (een wezenlijk deel van) de onderneming 
van een (moeder)vennootschap onder te brengen in een dochtervennootschap, 
kan afbreuk worden gedaan aan de rechtstreekse zeggenschapsrechten van de 
aandeelhouders van de moedervennootschap met betrekking tot het onderne-
mingsbeleid, daar de aandeelhoudersrechten in de dochtermaatschappij - pro 
rata parte - in beginsel door het bestuur van de moedervennootschap uitgeoefend 
zullen worden. "Die Konzerngewalt ist die höchste Stufe der Verwaltungsmacht 
in der Aktiengesellschaft", zo luidt de conclusie van Mestmäcker in dit ver-
band20. Het bestuur van de moedervennootschap kan voorts jaarlijks overgaan 
tot reservering van de winst bij de dochtervennootschap, en aldus eventuele 
winstaanspraken van de aandeelhouders van de moedervennootschap geheel of 
gedeeltelijk teniet doen: het zogenaamde "Tresoreffekt"21. 
19 Getuige het, weliswaar zeer omstreden, "Holzmüiler/Sechafen-Urteil" van 25-2-1982, BGHZ 
83, 122, AG 1982, blz. 158-164. 
20 MesrraScker, Verwaltung, Konzemgewalt und rechte der Aktionäre, blz. 97; zie verder blz. 
271-273. Men spreekt in dit kader ook wel van "die Mediatisierung des Gesellschaftsver-
mögens durch Anlage in einer Tochtergesellschaft", hetgeen voor het bestuur van de moeder-
vennootschap "einen nicht selten missbrauchten Freiraum eröffnete, um hinter dem harmlosen 
Türschild 'Beteiligungsverwaltung' unkontrollierte Selbstverwaltung zu betreiben"; vgl. Wiede-
mann, Unternehmensgruppe, blz. S3; en verder Schneider, U.H., Die Gründung von fakti-
schen GmbH-Konzernen - Zuständigkeiten und Finanzierung -, in: Entwicklungen im GmbH-
Konzernrecht, Berlin-New York 1986, blz. 127-128; Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzemrecht 
Rdnr. 92-95; Unternehmensrechtskommission, Tz. 1258-1281; alsmede het BGH inzake 
Holzmüller, AG 1982, blz. 162. 
21 Vgl. Lutter, in: FS Westermann, blz. 352-353; Schneider, U.H., Das Recht der Konzemfinan-
zierung, ZGR1984, blz. 501-502; Untemehmensrechtskommission.Tz. 1282-1289; Hefermehl-
Bungeroth, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 58 Rdnr. 8; Monopolkommission, Die 
Wettbewerbsordnung erweitern, Hauptgutachten VII (1986/ 1987), Baden-Baden 1988, Tz. 
802-810. 
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De zeggenschaps- en vermogensrechten van de aandeelhouders van de moe-
dervennootschap kunnen materieel gezien nog verder worden uitgehold, door 
bijvoorbeeld het kapitaal van de dochtervennootschap te verhogen middels een 
emissie waarbij de aandelen (tegen een te lage emissiekoers) geheel en al bij 
nieuwe outside-aandeelhouders worden geplaatst. Alsdan wordt tevens het voor-
keursrecht van de aandeelhouders van de moedervennootschap in materieel op-
zicht gefrustreerd3. 
Ook voor de crediteuren van de moedervennootschap kan het concernverband 
speciale risico's met zich brengen23. Met name in het concernintern doorsluizen 
van ("kapitaalgebonden") eigen vermogen van de moedervennootschap, in die zin 
dat eenzelfde vermogensbestanddeel meerdere malen - d.w.z. eerst bij de doch-
tervennootschap, daarna bij de kleindochter, etc. - tegen uitgifte van aandelen 
als kapitaalinbreng fungeert, het zogenaamde 'Teleskopeffekt", kan een poten-
tiële benadeling van de crediteuren van de moedervennootschap, gelegen zijn. 
Door een dergelijke handelwijze, waarbij op de keper beschouwd het daadwerke-
lijk verhaalsaansprakelijk vermogen van het gehele concern in omvang beperkt 
kan worden tot het wettelijk voorgeschreven minirmimkapitaal van de moeder-
vennootschap, kan materieel afbreuk worden gedaan aan de regels van vermo-
gensbescherming: in het bijzonder aan de "Garantiefimktion" en de "Verlust-
ausgleichfunktion" van het geplaatste kapitaal. De crediteuren van met name de 
moedervennootschap kunnen bij een faillissement van alle concernvennootschap-
pen - hetgeen in een aldus gefinancierd concern mede gelet op een mogelijk 
domino-effect, niet geheel ondenkbeeldig voorkomt - feitelijk gezien in een 
structureel achtergestelde positie gemanoeuvreerd worden, nu ingevolge het 
voornoemde "Teleskopeffekt" de doorgesluisde vermogensbestanddelen in prin-
cipe eerst op een lager niveau door de aldaar aanwezige crediteuren uitgewon-
nen kunnen worden, alvorens een eventueel surplus aan de crediteuren van de 
moedervennootschap ten goede kan komen. 
Kort samengevat kan men de hierboven uiteengezette gedachte waarop het 
Duitse concernrecht berust, als volgt formuleren: 
organisatiestructuren waarbij meerdere juridisch zelfstandige ondernemingen 
onder centrale leiding staan, concernverhoudingen derhalve, kenmerken zich 
door een bijzonder belangenconflict ("der Konzernkonflikt") hetwelk een bijzon-
dere gevaarzettingssituatie ("eine besondere Gefährdungslage") met zich brengt, 
22 Uitvoerige beschouwingen hieromtrent treft men aan in het Holzmüiler-Urteil van het BGH, 
AG 1982, blz. 162-164; en bij Lutter, in: FS Westermann, blz. 357-359 en blz. 364-366. 
23 Met name U.H. Schneider heeft hier herhaaldelijk op gewezen; vgl.: Das Recht der Konzern-
lïnanzierung, ZGR1984, blz. 497-537, en zijn bijdragen in Entwicklungen im GmbH-Konzem-
recht, blz. 135-150, en in Das St. Galler Konzernrechtsgesprich, blz. 184-185. Zie echter ook 
de kritische reacties naar aanleidingvan het betoog van Schneider, in: Hirte, H., Bericht Ober 
die Diskussion, ZGR 1984, blz. 538-541. 
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en derhalve noopt tot een bijzondere concernrechtelijke regeling24. Aan de 
rechtsvorm van de concernafhankelijke onderneming wordt op dit vlak in princi-
pe geen zelfstandige betekenis gehecht: de concernproblematiek is in zoverre een 
universeel verschijnsel25. 
Voor wat betreft de AG heeft deze zienswijze geresulteerd in de concern-
rechtelijke regeling als vervat in Boek 3 AktG betreffende het "Recht der verbun-
dene Unternehmen" (§ 291-337 AktG)28, aangevuld op een enkel punt door de 
rechtspraak27; het concemrecht voor de GmbH is, op basis van eenzelfde 
argumentatie, in hoofdzaak door de rechtspraak en de literatuur nader vorm 
gegeven28. 
Deze principiële (rechtspolitieke) keuze voor een afzonderlijk concemrecht 
dat alleen geldt voor ondernemingsbetrekkingen, heeft in het verleden weliswaar 
enige kritiek ontmoet in de Duitse literatuur29, doch wordt thans niet alleen 
24 Deze specifiek Duitse benadering van de concernproblematiek is onlangs nog eens expliciet 
verwoord door Hommelhoff, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen 
Vergleich, biz. 91-92: "Nach deutschem Verständnis ist der Konzern eine besonders gefähr-
liche Erscheinung und geht in seinen Gefahren und Risiken für Gläubiger und aussenstehende 
Gesellschafter in der abhängigen Tochtergesellschaft qualitativ und quantitativ weit über die 
normalen Gefahren aus Mehrheits-/Minderheitskonflikten im Gesellschaftsrecht hinaus. Des-
halb ist in Deutschland ein besonderes Konzernrecht entwickelt worden. Und weil der Kon-
zern besonders gefährlich ist, muss er zwar nicht bekämpft, aber doch wenigstens gezähmt 
werden. Diese Abwehrhaltung prägte und prägt den Umgang mit dem Phänomen "Konzern" 
in Rechtswissenschaft und Rechtsprechung, aber auch in der Ministerialbürokratie. Und so 
sah es auch der Gesetzgeber Im Konzernrecht des Aktiengesetz ist Aussenseiter-Schutzrecht 
verwirklicht." 
25 Vgl. Assmann, Η-D., Gläubigerschutz im faktischen GmbH-Konzem durch richterliche 
Rechtsfortbildung, JZ1986, blz. 930: 'Die Konzemierungsgefahr ist im Kern eine rechtsform-
unabhängjge Gefahr, die sich in einigen Rechtsformen lediglich leichter durchsetzen, in 
anderen dagegen leichter regulatorisch bewältigen lässt." 
26 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 373-374 en blz. 408; BGH 13-10-1977, DB 1977, blz. 2367 
(VEBA/Gelsenberg); Gessler, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 15 Rdnr. 18 en Rdnr. 
19; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 347-351 en blz. 541-542; Lutter/Timm, BB 1978, blz. 
839; Balz, U., Verbundene Unternehmen, AG 1992, blz. 281. 
27 BGH 25-2-1982, BGHZ 83,122 ("Holzmüller"). Balz (AG 1992, blz. 289) spreekt hier van een 
"internen Konzernkonflikt". Vgl. verder Koppensteiner, AG 1983, blz. 231; Becker, M., Die 
Behandlung des Konzerns nach allgemeinen Rechtsgrundsätzen im deutschen Recht, in: Das 
Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 420. 
28 Principiële overwegingen dienaangaande treft men aan in BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 17 
(Autokran). Vgl verder. BGH 16-2-1981, GmbHR 1981, blz. 191 (Süssen); BGH 23-9-1991, 
AG 1991, blz. 429 (Video); Emmerich, AG 1975, blz. 256; Schilling, in: FS Hefermehl, blz. 
396-398; Ulmer, ZUR 1984, blz. 396-402. Concernrechtelijke vraagstukken in het personenven-
nootschapsrecht worden vanuit een soortgelijk uitgangspunt benaderd: vgl. BGH 5-2-1979, AG 
1980, blz. 48-49 (Gervais-Danone); Schneider, ZGR 1980, blz. 512-513 en blz. 528. 
29 Vgl. Würdinger, H., Betrachtungen zum faktischen Konzern, DB 1973, blz. 47-48; Kellmann, 
C, Zum "faktischen Konzern" - Auslegungsfragen und Reformüberlegungen, ZGR 1974, blz. 
225-226; DJT-Konzemrecht, Tz. 103,106,331,402,416 en 424. Zie ook: Unternehmensrechts-
kommission, Tz. 1438-1440 en Tz. 2038. De kritiek kwam in hoofdzaak hier op neer, dat er 
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voor wat betreft het AG-concernrecht, maar ook voor het GmbH-concern-
recht30, vrijwel algemeen onderschreven31. Opgemerkt zij overigens wel, dat 
ondanks de beperking tot ondernemingsbetrekkingen, het Duitse concemrecht 
een erg ruim toepassingsgebied heeft als gevolg van de extensieve uitleg die in 
de jurisprudentie aan het begrip "Unternehmen" wordt gegeven. Maar dat onder-
werp komt in de volgende paragraaf nog uitvoerig aan de orde. 
van een kwalitatief onderscheid tussen enerzijds de "herrschender Privatgesellschafter" en 
anderzijds het "herrschende Unternehmen" in de praktijk geen sprake was. Het gevaar voor 
benadeling van de afhankelijke vennootschap was in beide gevallen gelijk en moest derhalve 
op gelijke wijze worden beteugeld. 
30 Voor wat betreft het GmbH-concernrecht, heeft de praktijkjurist Gäbelein zich echter altijd 
sterk afgezet tegen deze visie. Zijns inziens bestaat er in de praktijk geen behoefte aan een 
stringent en gedetailleerd concemrechtclijk stelsel voor de GmbH. Niet alleen heeft het con· 
cernverband veelal een positieve uitwerking op de dochtervennootschap en de daarbij betrok-
ken belangen, maar daarnaast bieden ook de rechtsmiddelen van het gemene vennootschaps-
en civiele recht voldoende mogelijkheden om de belangen van de minderheidsaandeelhouders 
en de crediteuren van de dochtervennootschap te waarborgen. Zie: Gäbelein, W., Das GmbH-
Konzernrecht in der Praxis, in: Der GmbH-Konzern, blz. 50-59 en blz. 188, en voorts: GmbH-
Konzernrecht - neue Konzeption erforderlich?, GmbHR 1987, blz. 221-224, en Konzemrecht 
aus der Konzentwirkliehkeit, GmbHR 1988, blz. 384-386. Vgl. in dit verband ook de kritische 
opmerkingen van Eder, GmbHR 1970, blz. 249-253; Ehlke, M., Konzerninduzierter Haftungs-
durchgriff auf den GmbH-Gesellschafter?, DB 1986, blz. 523-527; Altmeppen, H., Abschied 
vom "qualifiziert faktischen" Konzern, Heidelberg 1991, blz. 69-70, waarover Drygala, T., 
Buchbesprechung, ZHR1992, blz. 263. Nu het BGH zieh echter ondubbelzinnig voor de ont-
wikkelingvan een afzonderlijk, op het "Konzemkonflikt" gebaseerd, GmbH-concernrecht heeft 
uitgesproken (Sussen, Autokran, Tiefbau, Video.) mag gevoeglijk worden aangenomen dat het 
bovenstaande praktijk-standpunt, hetgeen zich verzet tegen een (verdere) regulering van het 
GmbH-Konzern, definitief het onderspit heeft moeten delven. Zo oordeelt ook: Decher, C E , 
Neues zum qualifizierten faktischen GmbH-Konzem, DB 1989, blz. 965. 
31 Het Duitse concemrecht laat in dit verband een interessante ontwikkeling zien: van een 
"Missbrauchsverbot" (AktG 1937) over een 'Präventives Schutzrecht" (AktG 1965) wellicht 
naar een "Konzernorganisationsrecht" (literatuur). Zie over deze "Drei Stufen von Konzern-
recht": Dreuy, in: Das St. Galler Konzernrechtsgespräch, blz. 238-239. 
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5. DE STRUCTUUR VAN HET DUITSE GROEPSRECHT 
5.1. Enkele inleidende opmerkingen 
In deze paragraaf zal aan de hand van de voorschriften díe thans veelal worden 
beschouwd als het algemeen deel van het "Recht der verbundene Unternehmen", 
getracht worden inzicht te verschaffen in de systematiek van het Duitse groeps-
recht. Centraal staan de bepalingen van § 15-22 AktG waarin naast een gediffe-
rentieerd stelsel van begripsomschrijvingen, meldingsplichten ter zake van be-
paalde gekwalificeerde deelnemingen zijn neergelegd. 
In het Aktiengesetz van 196S heeft de wetgever met de codificatie van het 
"Recht der verbundene Unternehmen", hetgeen men kortweg ook wel aanduidt 
met de term "Konzernrecht"1, een breed veld van uiteenlopende voorzieningen 
geïntroduceerd ter regulering van bepaalde verbindingen tussen ondernemingen. 
Deze verschillende ondernemingsbetrekkingen worden, voornamelijk uit overwe-
gingen van wetstechniek, in de § 15-19 AktG nader gedefinieerd. Als overkoepe-
lend begrip wordt daarbij de term "verbundene Unternehmen" (verbonden on-
dernemingen) gehanteerd. In § IS AktG wordt een limitatieve opsomming gege-
ven van de verschillende rechtsbetrekkingen tussen ondernemingen die onder dit 
begrip vallen. De nadere definities van deze rechtsbetrekkingen in de § 16-19 
AktG dienen er nu toe om de aard en intensiteit van de economische verbonden-
heid van de diverse ondernemingsbetrekkingen in juridische termen te vatten, om 
dan vervolgens waar nodig in het Aktiengesetz, gelet op de ratio van de desbe-
treffende normen van gemeen vennootschapsrecht, aan deze of gene aldus gede-
finieerde ondernemingsbetrekking, meer of minder verstrekkende rechtsgevolgen 
te verbinden. Dit laatste geschiedt op tweeërlei wijze: 
1 Begripsmatig gezien is deze aanduiding echter niet geheel zuiver. Het "Recht der verbundene 
Unternehmen" heeft immers betrekking op alle ondernemingsverbindingen genoemd in § 15 
AktG, terwijl "Konzernrecht* strikt genomen enkel ziet op de rechtsregels ter zake van één 
van deze betrekkingen, namelijk de concernverhouding. Desalniettemin hanteert men zowel 
in de Duitse literatuur als in de jurisprudentie regelmatig de term "Konzernrecht" ter aandui-
ding (pars pro toto) van het begripsmatig ruimere "Recht der verbundene Unternehmen"; 
"Konzernrecht im engeren Sinne' fungeert in dit verband wel als benaming voor de specifieke 
voorschriften betreffende de concernverhoudmg in de zin van § 18 AktG. Zie over deze, welis-
waar ingeburgerde doch niet geheel onbedenkelijke terminologie: Walther, G., Erfahrungen 
mit dem Konzernrecht, ZGR1974, blz. 208; Lutter, SAG 1976, blz. 152 en NV 1975, biz. 117; 
Rasch, Konzernrecht, blz. 22; Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 3-4; en BGH 13-10-
1977, DB 1977, blz. 2369 (VEBA/Gelsenberg). Gezien het onderwerp van de onderhavige stu-
die zullen wij, tenzij duidelijk uit de context van een ruimere begripsomschrijving blijkt, met 
de term "Konzernrecht" of "concernrecht", het concemrecht stricto sensu op het oog hebben. 
Voor wat betreft het 'Recht der verbundene Unternehmen' zal, waar nodig, de term "groeps-
recht' aanwending vinden. 
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- Enerzijds worden verspreid in het Aktiengesetz vraagstukken betreffende ver-
bonden ondernemingen in directe samenhang met de corresponderende bepa-
lingen van het gemene vennootschapsrecht geregeld. Het betreft hier aanvul-
lende voorzieningen die met name willen verhinderen dat een Aktiengesell-
schaft de voor haar geldende wettelijke regels inzake vermogensbescherming 
en bevoegdheidsverdeling kan frustreren door gebruik te maken van onderge-
schikte ondernemingen. Alsmede om voorzieningen die, kort gezegd, de infor-
matieverplichtingen (van het bestuur) van de vennootschap uitbreiden tot 
verbonden ondernemingen. Welbeschouwd gaat het bij deze categorie bepalin-
gen om een extrapolatie van commuunrechtelijke normen teneinde de strek-
king daarvan ook in geval van onderling verbonden ondernemingen te verwe-
zenlijken. Zij hebben uiteindelijk betrekking op vraagstukken van algemeen 
vennootschapsrecht die zich derhalve ook bij enkelvoudige vennootschappen, 
zij het wellicht wat minder geprononceerd, kunnen voordoen. Men beoogt met 
deze voorzieningen dan ook primair een bescherming van de belangen van de 
aandeelhouders en crediteuren van de deelnemende c.q. dominerende Aktien-
gesellschaft te bewerkstelligen, tegen de gevaren die voortvloeien uit een uit-
breiding van de invloedssfeer van de vennootschap2. 
- Anderzijds wordt in Boek 3 van het Aktiengesetz, in het bijzonder met het 
oog op de bescherming van de belangen van de afhankelijke vennootschap, 
haar minderheidsaandeelhouders en crediteuren, het vennootschapsrechtelijk 
kader waarvan de enkelvoudige vennootschap het middelpunt vormt verlaten 
en geopteerd voor een geheel op zichzelf staand normencomplex, dat geba-
seerd is op het concernconflict. 
Tot zover enkele algemene opmerkingen omtrent de systematiek van het groeps-
recht als neergelegd in het Aktiengesetz3. De reikwijdte van de hierboven 
aangehaalde bepalingen van § 15-22 AktG beperkt zich evenwel niet tot deze 
wettelijke regeling sec. Evengenoemde voorschriften zijn, een enkele uitzondering 
daargelaten, rechtsvorm-neutraal geformuleerd en gelden dientengevolge in prin-
cipe voor ondernemingen als zodanig, ongeacht hun juridische vormgeving. Zij 
worden thans dan ook zowel in de literatuur als in de jurisprudentie in brede 
kring beschouwd als het algemeen deel van het "Recht der verbundene Unter-
nehmen", kortweg: de algemene regels van het groepsrecht. Aldus vormen de de-
finities van de § 15-19 AktG ook de begripsmatige grondslag van het jurispru-
2 Vgl. Dierdorf, Diss., blz. 16-18. 
3 Voor een meer uitvoerige verhandeling hieromtrent zij verwezen naar Honée, diss., blz. 5-28. 
Vgl. ook Koppensteiner, in: Kolner Kommentar, Vorb. § 15 Rdnr. 4, Vorb. § 291 Rdnr. 1-2; 
Würdinger, H., Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, 4. Auflage, 
Heidelberg - Karlsruhe 1981, blz. 279-281. 
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denticle GmbH-concernrecht4. Een en ander wordt treffend geïllustreerd door 
de vermelding van het begrip "verbundenen Unternehmen" in § 51a Abs. 2 S. 1 
GmbHG, hetwelk ondubbelzinnig een verwijzing naar de terminologie van het 
Aktiengesetz impliceert. 
Deze algemene bepalingen zullen thans, voor zover relevant, nader in ogen-
schouw worden genomen. Voorafgegaan door een verhandeling omtrent het 
ondernemingsbegrip dat ten grondslag ligt aan de regelgeving c.q. jurisprudentie 
inzake verbonden ondernemingen, zal daarbij met name aandacht worden be-
steed aan de diverse begripsomschrijvingen en de daaraan verbonden (bijzon-
dere) rechtsgevolgen; de meldingsplichten zullen slechts zijdelings ter sprake 
komen. De paragraaf wordt afgesloten met een summier overzicht van de con-
cernrechtelijke terminologie van het jaarrekeningenrcbt. 
5.2. Het concernrechtelijke ondernemingsbegrip 
Het begrip "Unternehmen" (onderneming) vervult in het Duitse vennootschaps-
recht een sleutelrol. Het vormt in wezen het omslagpunt - der archimedische 
Punkt5 - tussen enerzijds de toepasselijkheid van de regels van gemeen vennoot-
schapsrecht, en anderzijds het inschakelen van een specifiek normencomplex: de 
bijzondere bepalingen betreffende verbonden ondernemingen. De reikwijdte van 
het ondernemingsbegrip is derhalve bepalend voor de omvang van het toepas-
singsgebied van het "Recht der verbundene Unternehmen". Dit gezegd zijnde 
doet het wellicht enigszins vreemd aan dat de wetgever indertijd bewust heeft 
afgezien van een wettelijke omschrijving van het concernrechtelijke onderne-
mingsbegrip in het Aktiengesetz 1965e. Het zwijgen van de wetgever op dit toch 
cruciale punt heeft in het verleden vele pennen in beweging gebracht, en uitein-
delijk geleid tot de ontwikkeling, door rechtspraak en literatuur, van een geheel 
eigen, op de concernrechtelijke problematiek toegesneden ondernemingsbegrip, 
waarvan de contouren zich weliswaar steeds scherper beginnen af te tekenen, 
doch waarbij op bepaalde punten de doctrinaire strijdbijl nog geenszins geheel 
is begraven c.q. wederom is opgegraven. 
4 Vgl. Schilling, in: FS Hefermehl, bb. 383-384; Emmerich-Sonnenschein, Konzemiecht, blz. 39-
41; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, Vorb. § 15 Rdnr. 8, en in: Rowedder-Koppen-
steiner, GmbHG, Konzemiecht Rdnr. 6; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 1007-1009; BGH 16-
2-1981, GmbHR 1981, blz. 190-191 (Süssen); BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 17-18 (Autokran); 
BGH 20-2-1989, AG 1989, blz. 245 (Tiefbau); BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 430 (Video). Zie 
ook: § 8 Abs. 2 RegE GmbHG 1971/73, en de toelichting op blz. 88, Bundesrats-Drucksache 
Nr. 595/71. 
5 Geitzhaus, G., Verlustausgleich als Motor der Konzemplanung (I), GmbHR 1989, blz. 401. 
6 Grote praktische moeilijkheden hebben, naar verluidt, hieraan in de weg gestaan. Wel werd 
in dit veiband opgemerkt dat een onderneming als bedoeld in § 15-19 AktG in principe in 
iedere rechtsvorm gedreven kan worden: ook een eenmanszaak valt dus onder de werkings-
sfeer van deze bepalingen. Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 27. 
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Een eenvormig ondernemingsbegrip kent het Duitse recht niet, noch binnen 
het Handelsrecht, noch binnen het vennootschapsrecht als zodanig. Veelal zijn 
aard en strekking van de verschillende rechtsnormen doorslaggevend voor de 
- uiteenlopende - betekenis die in de diverse rechtsgebieden aan het begrip on-
derneming wordt gehecht. Zelfs binnen het normencomplex inzake verbonden 
ondernemingen differentieert men naar gelang met het begrip onderneming ge-
doeld wordt op het "übergeordnete Unternehmen" (de deelnemende of de domi-
nerende onderneming) dan wel op het "untergeordnete Unternehmen" (de onder-
neming waarin wordt deelgenomen of de afhankelijke onderneming). Wij zullen 
nu eerst aandacht besteden aan de criteria aan de hand waarvan een rechtssub-
ject ten opzichte van een ondergeschikte vennootschap gekwalificeerd wordt ab 
"übergeordnete" onderneming; vervolgens een enkel woord over de vraag wie als 
"untergeordnetes Unternehmen" (hierna: ondergeschikte onderneming) kan fun-
geren. 
Vereenvoudigd weergegeven, werd de rechtswetenschappelijke discussie rondom 
de uitleg van het begrip "übergeordnete" onderneming aanvankelijk grotendeels 
beheerst door de controverse tussen enerzijds de voorstanders van een functio-
neel ondernemingsbegrip (: als onderneming wordt aangemerkt de natuurlijke 
of rechtspersoon die zich met bedrijfsmatige planning en besluitvorming bezig-
houdt) en anderzijds de pleitbezorgers voor een institutioneel ondernemingsbe-
grip (vereist wordt een feitelijk "ondernemings-substraat": een zekere mate van 
arbeids- en kapitaalorganisatie, waarbij men zich veelal oriënteert op het han-
delsrechtehjke koopmansbegrip van § 1-6 HGB)7. Geen van beide opvattingen 
heeft zich echter kunnen handhaven. Thans wordt veeleer, in navolging van de 
jurisprudentie van het BGH8, de ratio van het groepsrecht bepalend geacht voor 
de uitleg van het begrip onderneming, met als gevolg een zogenaamd teleologisch 
ondernemingsbegrip. 
Toegespitst op de interpretatie van het begrip "übergeordnete" onderneming 
kan men de strekking van het normencomplex inzake verbonden ondernemingen 
het beste omschrijven als: de bescherming van de ondergeschikte vennootschap, 
haar minderheidsaandeelhouders en crediteuren tegen een potentiële benadelen-
7 Meer gedetailleerde, en tegelijkertijd zeer kritische beschouwingen hieromtrent treft men aan 
bij: Zollner, W., Zum Untemehmensbegriff der § 15 ff. AktG, ZGR1976, blz. 1-32; Gessier, 
E., Das Unternehmen im Aktiengesetz, in: Festschrift für Alexander Knür, München 1972, 
blz. 145-164, en in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 15 Rdnr. 11-17; Kort, M., Der 
"private" Grossaktionär als Unternehmen?, DB 1986, blz. 1909-1910. 
8 Richtinggevend is in dit verband het arrest van het BGH van 13-10-1977, BGHZ 69,334, DB 
1977, blz. 2367, inzake VEBA/Gelsenberg. De hier geformuleerde richtlijnen met betrekking 
tot de interpretatie van het concemrechtelijke ondernemingsbegrip zijn in latere uitspraken 
herhaaldelijk bevestigd. Vgl. o.a.: BGH 16-2-1981, GmbHR 1981, blz. 190 (Sussen); BGH 16-
9-1985, AG 1986, blz. 17-18 (Autokran); BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 430 (Video); en OLG 
Saarbrücken 12-7-1979, AG 1980, blz. 27-28, (Vergab/AVB), gesanctioneerd door het BGH, 
Beschluss vom 13-10-1980, AG 1980, blz. 342. 
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de beleidsbeïnvloeding, voortvloeiende uit een verstrengeling van meerdere 
economische belangensferen. Hetgeen gebaseerd is, zoals hierboven reeds uit-
voerig uiteengezet, op de veronderstelling dat een onderneming - anders dan een 
niet-ondernemend subject - er toe kan c.q. zal neigen de ondergeschikte vennoot-
schap te benadelen ten behoeve van zijn eigen economische belangen. Het gaat 
dus niet om de machtspositie in een vennootschap als zodanig, maar om de spe-
cifieke gevaren die voortvloeien uit de machtspositie die een rechtssubject met 
een eigen economische belangensfeer, in de vennootschap bekleedt. Aldus wordt 
een scherp onderscheid gemaakt tussen enerzijds het niet-ondernemend subject 
(ofwel "Privatgesellschafter") waarvoor de regels van het gemene vennootschaps-
recht gelden, en anderzijds de onderneming (ofwel: "Untemehmensgesellschaf-
ter") waarvoor een bijzonder concernrechtelijk normencomplex in het leven is 
geroepen. 
Als onderneming wordt nu, gelet op het bovenstaande, aangemerkt: ieder 
rechtssubject dat naast zijn belang in de ondergeschikte vennootschap, externe 
economische belangen heeft van een dusdanig gewicht dat zij aanleiding kunnen 
geven tot benadeling van de ondergeschikte vennootschap door het desbetreffen-
de rechtssubject*. Een feitelijke ondernemingsorganisatie (ein "Kaufmännisches 
Gebilde") is derhalve niet per se noodzakelijk; de enkele mogelijkheid van colli-
derende economische belangen is reeds voldoende, want het zijn juist de gevaren 
voortvloeiende uit dit belangenconflict waartegen een afzonderlijke concernrech-
telijke regeling bescherming beoogt te bieden10. Kortom: constitutief voor de 
kwalificatie onderneming is de belichaming van het potentiële concern-inherente 
belangenconflict. 
Omdat een dergelijk rechtssubject in de regel aandeelhouder van de vennoot-
schap is, gaat het bij de nadere concretisering van het aldus geformuleerde 
abstracte criterium om de vraag wanneer nu een aandeelhouder, naast zijn be-
lang in de vennootschap, daadwerkelijk over een substantieel extern economische 
belang ("unternehmerische Fremdinteresse") als hierboven bedoeld beschikt, 
waardoor deze aandeelhouder als onderneming gekwalificeerd moet worden ten 
opzichte van de ondergeschikte vennootschap. Daarvan is allereerst sprake indien 
de aandeelhouder zelf een eigen bedrijf ("ein Gewerbebetrieb") uitoefent. De 
rechtsvorm waarin deze bedrijfsmatige werkzaamheid wordt verricht, is in prin-
cipe irrelevant Het kan dus zowel in de vorm van een kapitaalvennootschap 
9 Hetgeen door het BGH in een constante jurisprudentie (VEBA/Gelsenberg; Sussen; etc.) al-
dus wordt verwoord: "Die Untemehmenseigenschaft im Sinne des § 17 AJrtG liegt vor, wenn 
für den Gesellschafter ausserhalb der Gesellschaft eine wirtschaftliche Interesscnbinduog 
besteht, die stark genug ist, um die ernsthafte Besorgnis zu begründen, der Gesellschafter 
könnte um ihretwillen seinen Einfluss zum Nachteil der Gesellschaft geltend machen." 
10 Vgl. Lutter, M, 11mm, W., Zum VEBA/Gelsenberg-Urteil des Bundesgerichtshofs, BB 1978, 
blz. 837, die in dit verband opmerken: "Die zur Kennzeichnung des potentiellen Interessen-
konfliktes sicher nicht besonders gelungene Wortbedeutung "Unternehmen" muss hinter die 
gewollte und erkennbare Funktion des Begriffes zurücktreten, darf diese nicht verengen." 
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(bijv. een AG of GmbH11) als in de hoedanigheid van een personenvennoot-
schap geschieden, maar ook de stichting, vereniging of eenmanszaak komen in 
aanmerking als onderneming in de zin van § 15 e.V. AktG. 
Daarnaast kan onder omstandigheden ook een aandeelhouder die als zodanig 
zelf geen bedrijf uitoefent, derhalve niet rechtstreeks "Inhaber eines Gewer-
bebetriebs" is, als onderneming worden gekwalificeerd. Namelijk, indien deze 
aandeelhouder (natuurlijke of rechtspersoon) naast zijn deelname in de onderge-
schikte vennootschap ook nog substantieel in het kapitaal van een of meerdere 
andere vennootschappen die een onderneming drijven, participeert. Ook dan im-
mers beschikt de desbetreffende aandeelhouder over externe economische belan-
gen waaraan hij, ten detrimente van de ondergeschikte vennootschap voorrang 
kan geven. Deze categorie van meervoudig aandeelhouderschap is echter omstre-
den. Allereerst voor wat betreft de principiële aanvaarding van het uitgangspunt 
dat het concernconflict zich ook kan voordoen in de persoon van de "particulie-
re" aandeelhouder die zijn "wirtschaftlichen Interessen nicht nur in der betroffe-
nen Gesellschaft, sondern auch in anderen Unternehmen massgeblich verfolgen 
kann"12, en dientengevolge als onderneming moet worden gekwalificeerd. De 
doctrinaire strijd hieromtrent leek aanvankelijk grotendeels te zijn beslecht door 
de uitspraak van het BGH inzake VEBA/Gelsenberg, waarmee zich ook de lite-
ratuur in grote lijnen kon - en voor wat betreft het AG-concernrecht nog steeds 
kan - verenigen, maar heeft met name door het Autokran-arrest van het BGH 
weer nieuwe impulsen gekregen. De aanleiding tot deze hernieuwde discussie 
omtrent de reikwijdte van het concernrechtelijke ondernemingsbegrip in geval 
11 In de literatuur wordt wel verdedigd dat de AG en de GmbH als kapitaalvennootschap ipso 
iure onderneming in concernrechtelijke zin zijn nu zij krachtens wetsbepaling (§ 3 AktG en 
§ 13 Abs. 3 GmbHG) steeds "Handelsgesellschaft" en dientengevolge cf. § 6 HGB koopman 
("Formkaufmann") in handelsrechtelijke zin zijn, en derhalve steeds geacht moeten worden 
een eigen bedrijf te voeren. Vgl. Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 46; Hachenburg-
Barz, GmbHG, 7. aufläge, 1979, § 13 Anh. II Rdnr. 4. Gezien de nadruk die echter zowel in 
de jurisprudentie als in de literatuur wordt gelegd op de teleologische interpretatie van het 
ondememingsbegrip in het gehele handels- en vennootschapsrecht, lijkt deze opvatting moei-
lijk houdbaar. Zo ook: Gessier, in FS Knur, blz. 154-155, en in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/ 
Kropff, § 15 Rdnr. 30; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 15 Rdnr. 34; Wiedemann, H., 
Gesellschaftsrechtliche Probleme der Betriebsaufspaltung, ZIP 1986, blz. 1302; en Wûrdinger, 
H., Der Begriff Unternehmen im Aktiengesetz, in: Festgabe für Otto Kunze, Berlin 1969, blz. 
182. Hoogstens kan de eigenschap van koopman in handelsrechtelijke zin het, overigens weer-
legbare, vermoeden van onderneming in concernrechtelijke zin impliceren; vgl. Kort, DB 1986, 
blz. 1910-1911 eo blz. 1914. 
12 Aldus BGH 16-9·1985, AG 1986, blz. 17 (Autokran); BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 430 
(Video); in navolging van BGH 13-10-1977, DB 1977, blz. 2367 (VEBA/Gelsenberg): "Ander-
seits können auch natürliche Personen, die nicht Einzelkaufleute sind, oder eine juristische 
Person, die keine Handelsgesellschaft ist, mit Rücksicht auf sonstige unternehmerische Inte-
ressen in sieb selbst jenen Interessenkonflikt verkörpern, vor dessen Gefahren das Gesetz die 
abhängige Gesellschaft und deren Minderheitsgesellschafter zu schützen sucht, und deshalb 
die Eigenschaft eines herrschenden Unternehmens haben.* 
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van meervoudig aandeelhouderschap, werd gevormd door de vergaande (aan-
sprakelijkheids)verplichtingen die ingevolge deze uitspraak onder bepaalde 
omstandigheden komen te rusten op de aandeelhouder-natuurlijk persoon die in 
meerdere GmbH's substantieel deelneemt. Waardoor bij vele "mini-GmbH-
concerns" in het midden- en kleinbedrijf het voorrecht van de uitgesloten aan-
sprakelijkheid verloren dreigt te gaan voor de aandeelhouder-natuurlijk persoon 
die gezien zijn meervoudig aandeelhouderschap als onderneming in concernrech-
telijke zin moet worden gekwalificeerd. Dit is des te meer opmerkelijk indien 
men bedenkt dat, naar de letter van het arrest, de desbetreffende aandeelhouder-
natuurlijk persoon van persoonlijke aansprakelijkheid verschoond zou zijn ge-
bleven indien hij al zijn commerciële activiteiten niet in meerdere, maar in één 
GmbH zou hebben ondergebracht. Wij zullen thans niet verder ingaan op dit 
controversiële aspect van het Duitse aansprakelijkheidsrecht in concernverhou-
dingen13. Wel zij in dit verband gewezen op voorstellen van enkele praktijkju-
risten die pleiten voor een meer restrictieve uitleg van het ondernemingsbegrip 
in het GmbH-concernrecht, waardoor de aandeelhouder-natuurlijk persoon die 
in meerdere GmbH's deelneemt in principe buiten het begrip onderneming valt, 
en dientengevolge niet, althans niet rechtstreeks, onderworpen is aan het nor-
mencomplex inzake verbonden ondernemingen. Daarbij wordt vooral een beroep 
gedaan op de structurele verschillen tussen enerzijds de AG en anderzijds de 
GmbH, waardoor een uniforme benadering van het concernrechtelijk onderne-
mingsbegrip op voorhand lijkt uitgesloten14. Deze kritiek op de reikwijdte van 
het ondernemingsbegrip in het GmbH-concernrecht heeft in de literatuur echter 
weinig weerklank gevonden: in navolging van de overwegingen van het BGH in-
zake Autokran tendeert de heersende opvatting naar een ruim ondernemingsbe-
grip, inclusief de aandeelhouder-natuurlijk persoon in het GmbH-concern19. 
13 Zie over deze problematiek de recente beschouwingen van Lutter, M., en Brandner, H.E., 
Natürliche Personen als Einmann-Konzemspitze, in: Der qualifizierte faktische GmbH-
Konzern, Köln 1992, blz. 183-205 resp. blz. 207-217. 
14 Als voorstanders van deze opvatting profileren zich met name: Ehlke, M., Konzerninduzierter 
Haftungsdurchgriff auf den GmbH-Gesellschafter?, DB 1986, blz. 523-527; en Priester, H-J., 
Unbeschränkte Konzernhaftung des GmbH-Gesellschafters, ZIP 1986, blz. 137-146, die in na-
volging van hetgeen Zöllner (ZGR 1976, blz. 1-32; AG 1978, blz. 40-44) reeds - zij het 
tevergeefs - voor de uitleg van het ondernemingsbegrip in het AG-concemrecht bepleitte, de 
aandeelhouder-natuurlijk persoon van meerdere GmbH's onder bepaalde voorwaarden met 
een onderneming gelijk wil stellen, en op die wijze een meer genuanceerde beanadering van 
het aansprakelijkheidsvraagstuk wil realiseren. In het Video-arrest van 23-9-1991, AG 1991, 
blz. 430, heeft het BGH deze kwestie weliswaar aangestipt, doch daaromtrent geen oordeel 
uitgesproken omdat de betreffende aandeelhouder-natuurlijk persoon, naast zijn meervoudig 
aandeelhouderschap, tevens eigenaar van een eenmanszaak was: "Bin solcher Gesellschafter 
ist jedenfalls Unternehmen i.S. der § 15ff AktG." 
15 Vgl. onder andere Lutter, M., Das System des deutschen GmbH-Konzemrechts, in: Entwick-
lungen im GmbH-Konzernrecht, Berlin-New York 1986, blz. 202; Ulmer, P., Gläubigerschutz 
im "qualifizierten" faktischen GmbH-Konzern, NJW 1986, blz. 1581; Fleck, Η-J., Die Recht­
sprechung des Bundesgerichtshofes zum Recht der verbunden Unternehmen, WM 1986, blz. 
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Hetgeen ons ook juist voorkomt: stelt men zich eenmaal op het standpunt dat 
specifieke concernrechtelijke voorzieningen noodzakelijk zijn indien het gevaar 
van een verstrengeling van meerdere economische belangensferen dreigt, dan valt 
niet in te zien waarom meervoudig aandeelhouderschap in verschillende GmbH's 
a priori buiten de concernrechtelijke optiek zou moeten blijven. 
Omstreden zijn voorts de precieze criteria aan de hand waarvan bepaald moet 
worden wanneer er nu sprake is van meervoudig aandeelhouderschap in de hier­
boven bedoelde zin. Het gaat daarbij vooral om de nadere invulling van het ver­
eiste substantieel extern economisch belang. Meer concreet: de eisen die gesteld 
moeten worden aan de aard en de omvang van de deelneming van de aandeel­
houder in de andere vennootschap (het zgn. "Drittunternehmen") wil deze aan­
deelhouder ten opzichte van de ondergeschikte vennootschap als onderneming 
gelden16. Kort samengevat komt deze controverse hier op neer: volstaat reeds 
een gewichtige deelneming ("eine massgeblichen Beteiligung") in het kapitaal van 
de andere vennootschap, met de daaruit voortvloeiende mogelijkheid een aan­
merkelijke invloed ("massgeblichen Einfluss") uit te oefenen, om de aandeelhou­
der ten opzichte van de ondergeschikte vennootschap als onderneming te kwalifi­
ceren
17
, of is daarnaast nog vereist dat de aandeelhouder zelf nog in zekere 
mate concrete economische activiteiten ontplooit en aldus zijn invloed in de an­
dere vennootschap daadwerkelijk aanwendt18? In het VEBA/Gelsenberg-Urteil 
1206; Schwarte, В., Die Haftung des herrschenden Unternehmens im qualifizierten faktischen 
GmbH-Konzern, JuS 1987, blz. 446-447; Emmerich, V., Nachlese zum Autokran-Urteil, 
GmbHR 1987, blz. 213-214; Geitzhaus, GmbHR 1989, blz. 401-402; Stimpel, W., Haftung im 
qualifizierten faktischen GmbH-Konzern, ZGR 1991, blz. 156-158. 
16 Aan de aard en omvang van de kapitaalparticipatie in de ondergeschikte vennootschap worden 
doorgaans geen specifieke eisen gesteld. Deze aspecten komen pas aan de orde bij de beoor­
deling van de vraag of er sprake is van een van de in § 15-19 AktG genoemde ondememings-
betrekkingen. Voor de kwalificatie van onderneming als zodanig volstaat reeds een gering 
kapitaalbelang in de ondergeschikte vennootschap. Zie onder meer § 20 Abs. 1 AktG. Vgl. 
voorts Kort, DB 1986, blz. 1911; en Koppensteiner,H-G., Definitionsprobleme im Konzemge-
sellschaftsrecht, SAG 1985, blz. 75-76, en in: Kölner Kommentar, § 15 Rdnr. 27. 
17 In deze zin onder andere: Lutter/Timm, BB 1978, blz. 837-838; Koppensteiner, H-G., Zur 
Anwendung konzerngesellschaftlicher Normen auf die Bundesrepublik, ZGR 1979, blz. 95-98, 
en in: Kölner Kommentar, § 15, Rdnr. 21-29; en Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 
44-45. Aan het criterium "massgeblichen Beteiligung" c.q. "massgeblichen Einfluss" wordt 
volgens Koppensteiner (Kölner Kommentar, § 15 Rdnr. 27-28, SAG 1985, blz. 76) voldaan in-
dien de aandeelhouder doorslaggevende invloed kan uitoefenen op de winstbestemming, waar-
voor in de regel een meerderheidsdeelneming nodig zal zijn; beschikt de aandeelhouder over 
een 100%-belang in de andere vennootschap, dan moet deze aandeelhouder zijns inziens 
steeds als onderneming worden aangemerkt. 
18 De mate waarin en de wijze waarop de aandeelhouder zich bedrijfsmatig moet manifesteren 
in de andere vennootschap (het BGH spreekt in VEBA/Gelsenberg van een "gewisses Mass 
an planmassiger wirtschaftlicher Eigenbetätigung") vertoont enige variatie bij de diverse 
voorstanders van deze benadering. Men vergelijke onder andere: Kort, DB 1986, blz. 1911, 
die als voorwaarde stelt dat de bedrijfsmatige werkzaamheid "virtuell dem Tatbestandsmerk-
mal der einheitlichen Leitung (des Drittuntemehmensl) i. S. des § 18 Abs. 1 S. 1 AktG 
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heeft het BGH het antwoord op deze vraag in het midden gelaten, hetgeen Lut-
ter/Timm (t.a.p.) - niet geheel ten onrechte - hebben doen verzuchten dat "dieses 
Tatbestands-element der 'manifesten unternehmerischen Tätigkeit' viele weitere 
Jahre durch die Literatur geistern wird". 
Voor welke opvatting men nu ook opteert18, het resultaat van de aldus ge-
hanteerde teleologische interpretatiemethode is een zeer ruim, zij het relatief, 
concernrechtelijk ondernemingsbegrip, en dientengevolge: een zeer ruim toepas-
singsgebied van het "Recht der verbundenen Unternehmen". 
Bijzondere aandacht verdient in dit verband nog de positie van de holding: de 
vennootschap die zelf als zodanig geen bedrijf uitoefent, doch zich uitsluitend 
richt op het beheer van haar deelnemingen. De holding-problematiek is in het 
Duitse vennootschaps- en concemrecht nog niet geheel uitgekristalliseerd. Heeft 
een holding meerdere vennootschappen onder haar hoede dan is het, gelet op 
het bovenstaande, niet twijfelachtig dat deze holding als onderneming in concern-
rechtelijke zin moet worden gekwalificeerd. Bijgevolg is zij dan ook onderworpen 
aan het bijzondere normencomplex inzake verbonden ondernemingen. Minder 
duidelijk is de situatie evenwel indien de holding slechts deelneemt in één 
vennootschap. De eigenschap van onderneming wordt vaak ontkend voor wat be-
treft deze "eendimensionale" holding20. Hier is veel voor te zeggen indien men 
entspricht"; voorts Gessier, in: FS Knur, blz. 150-152, en ¡n: Gcssler/Hefermehl/Eckardt/ 
Kropff, § 15 Rdnr. 29, die beslissend acht "ob der Aktionär sich bei einer der beiden Ge-
sellschaften im Sinne der funktionalen Auffassung unternehmerisch betätigt'; en tenslotte 
Wiedemann, H., Martens, K-P., Die Unternehmensqualifikation von Gebietskörperschaften 
im Recht der verbundenen Unternehmen, Teil (I), AG 1976, blz. 200-201, volgens wie de aan-
deelhouder alleen dan als onderneming kan worden gekwalificeerd "wenn er sein besonderes 
Unternehmensinteresse durch Ausübung der Leitungsmacht an wenigstens einer seiner 
mehreren Beteiligungsgesellschaften demonstriert". 
19 Ons inziens spreken de betere argumenten voor de eerstgenoemde opvatting. Immers, bepa-
lend voor de kwalificatie onderneming is het abstracte economische belangenconflict: de enke-
le mogelijkheid van een conflict tussen het eigen belang van de ondergeschikte vennootschap 
en externe economische belangen van de deelnemende aandeelhouder. Welnu, daarvan is 
reeds sprake indien een aandeelhouder over een gewichtige deelneming in een andere ven-
nootschap beschikt. Zijn belangen zijn dan niet identiek aan die van de ondergeschikte ven-
nootschap, hetgeen hem ertoe kan bewegen zijn andersoortige economische belangen te laten 
prevaleren boven het belang van de ondergeschikte vennootschap. Thans wordt ook wel een 
compromis-formule als "das Konfliktpotential aus mehrfacher und massgebender unternehme-
rischer Beteiligung" (Lutter, ZHR 1987, blz. 452), of "die gleichzeitigen massgeblichen oder 
unternehmerischen Beteiligung an verschiedenen Gesellschaften" (Emmerich, GmbHR 1987, 
blz. 214), gehanteerd als criterium voor de onderhavige categorie. Wij zullen in dit verband 
de terminologie 'substantieel meervoudig aandeelhouderschap' bezigen. 
20 Vgl. onder meer Würdinger, in: PG Kunze, blz. 184; Wiedemann/Martens, AG 1976, blz. 201; 
Lutter/Tiram, BB 1978, blz. 837; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 15 Rdnr. 35. Lutter 
is evenwel op zijn aanvankelijke stellingname ten aanzien van de "eendimensionale* holding 
teruggekomen. Met een, overigens niet geheel overtuigend (vgl. o.a. Koppensteiner, t.a.p.), 
beroep op § 71d S. 2 AktG alsmede op het bij een dergelijke holding immer aanwezige 
"ondememingspotentieer, verdedigt hij thans de opvatting dat ook deze holdingstructuur 
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bedenkt dat het belang van de holding in deze gevallen doorgaans valt te identifi-
ceren met het belang van de vennootschap waarin wordt deelgenomen. Er zijn 
met andere woorden in deze configuratie geen externe economische belangen 
aanwezig waaraan het belang van de deelneming ondergeschikt kan worden ge-
maakt. 
Een belangrijke uitzondering hierop geldt echter, althans zo leert een deel van 
de literatuur21, voor het geval dat de vennootschap waarin de holding deel-
neemt, op haar beurt ook weer optreedt als houdstermaatschappij. Met andere 
woorden: als subholding fungeert, en in die hoedanigheid deelneemt in meerdere 
werkmaatschappijen. De top-holding wordt dan toch als onderneming aange-
merkt, ondanks het feit dat zij formeel gezien slechts deelneemt in één vennoot-
schap, namelijk in de sub-holding. De specifieke concernrechtelijke gevaren, zo 
luidt de motivering van dit standpunt, doen zich immers in deze configuratie ook 
in verhouding tot de top-holding voor, en daarenboven zou een andersluidende 
opvatting tot gevolg hebben dat iedere moedervennootschap zich aan de con-
cernrechtelijke verplichtingen zou kunnen onttrekken door al haar deelnemingen 
onder te brengen in een sub-holding. 
Het is echter de vraag of dit standpunt houdbaar is. Wellicht past, bezien in 
het licht van de systematiek en dogmatiek van het concernrechtelijke onder-
nemingsbegrip, bij een concernconstructie met een sub-holding beter de opvat-
ting zoals die ook wel door de rechtspraak wordt vertolkt, namelijk dat de top-
holding bij gebreke aan het vereiste concernrechtelijke belangenconflict, (ten 
opzichte van de sub-holding) in beginsel niet als onderneming kan worden aange-
merkt22. Als aanknopingspunt voor het bijzondere normencomplex inzake ver-
bonden ondernemingen, fungeert dan niet de top-holding, maar de een niveau 
lager opererende sub-holding. Met deze opvatting strookt eveneens de vrijwaring 
steeds als onderneming io de zin van S 15 e.v. AktG moet worden aangemerkt. Zie Lutter, 
ZHR 1987, bh. 452, en Vermögensveräusserungen einer abhängigen Aktiengesellschaft, in: 
Pestschrift für Ernst Steindorff, Berlin - New York 1990, blz. 128-131. 
21 In deze zin: Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 46; Koppensteiner, in: Kölner 
Kommentar, § 15 Rdnr. 37; Ruwe, W., Kein Minderheitenschutz im GmbH-Konzemrecht?, 
AG 1980, blz, 20-21, en Die BGB-Gesellschaft als Unternehmen i.S. des Aktienkonzemrcchts, 
DB 1988, blz. 2042; Emmerich, GmbHR 1987, blz. 215. 
22 Vgl. OLG Saarbrücken 12-7-1979, AG 1980, blz. 27-28 (Vergab/AVB), gesanctioneerd door 
het BGH, Beschluss vom 13-10-1980, AG 1980, blz. 342; Müller, W., Minderheitenschutz im 
GmbH-Konzemrecht · so nicht, AG 1981, blz. 306-309; Gessler, in: FS Knur, blz. 155-156, en 
in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 15 Rdnr. 34. Ben argument voor deze opvatting zou 
men ook kunnen lezen in de bewoordingen van het Autokran-arrest. Het BGH overweegt hier 
(AG 1986, blz. 18) dat aan de conclusie dat de desbetreffende aandeelhouder als heersende 
onderneming centrale leiding uitoefende over de diverse vennootschappen, niet afdoet het 
bestaan van een service-maatschappij (de VOZ-GmbH) die o.m. de financiering, administratie 
en factoring van het concern verzorgde: 'denn bei der VOZ waren die Geschäftsanteile der 
Leasingnehmer-GeseUschaften nicht vereinigt, und auch diese GmbH stand im unmittelbaren 
oder mittelbaren Anteilsbesitz und unter der Geschäftsführung des Beklagten zu 1)*. 
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van persoonlijke, op concernrechtelijke motieven gebaseerde, aansprakelijkheid 
in geval van substantieel meervoudig aandeelhouderschap van de aandeelhouder-
natuurlijk persoon in het GmbH-concern, indien deze aandeelhouder zijn meer-
voudig aandelenbezit onderbrengt in een "tussen-holding" en via deze holding het 
concern leidt23. In een dergelijk geval kan de aandeelhouder-natuurlijk persoon 
immers niet meer worden aangemerkt als onderneming in concernrechtelijke zin, 
met als gevolg dat ook de concernrechtelijke aansprakelijkheidsregels geen toe-
passing kunnen vinden. Dit alles natuurlijk wel op voorwaarde dat de inschake-
ling van de holding niet louter pro forma geschiedt. 
Thans nog een enkel woord over de uitleg van het begrip onderneming zoals dat 
gehanteerd wordt in de betekenis van ondergeschikte onderneming: d.i. de on-
derneming waarin deelgenomen wordt c.q. de afhankelijke onderneming24. Ook 
hier is de teleologische interpretatie-methode bepalend voor de nadere omlijning 
van de inhoud van het ondernemingsbegrip. De voorschriften waarin de term 
ondergeschikte onderneming wordt gehanteerd (onder andere: § 21 Abs. 2, 56 
Abs. 2,71d, 89 Abs. 2, en 136 Abs. 2 AktG), zien in essentie op de openbaarma-
king van kapitaal- en vermogensvervlechtingen tussen ondernemingen, alsmede 
op het tegengaan van misbruik en ontduiking van vennootschapsrechtelijke nor-
men doordat enkelvoudige vennootschappen gebruik maken van ondergeschikte 
ondernemingen. Dientengevolge moet in dit verband van een buitengewoon 
breed en veelomvattend ondernemingsbegrip worden uitgegaan: voorwaarde is 
enkel dat er sprake moet zijn van een in vermogensrechtelijk opzicht zelfstandig 
rechtssubject, waarbij dan de rechtsvorm irrelevant is en waarvoor het uitoefenen 
van een eigen bedrijf evenmin doorslaggevend is25. 
23 In de literatuur wordt met name door Priester (ZIP 1986, blz. 144-145; en Konzemaufbau, 
Vermeidung des Untemehmensstatus beim Privatgesellschafter, in: Der qualifizierte faktische 
GmbH-Konzern, Köln 1992, blz. 223-244) en Ulmer (NJW 1986, blz. 1586) op deze mogelijk-
heid gewezen, om zo de vergaande consequenties van het Autokran-arrest enigszins te mitige-
ren. Zie ook Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 364; Stimpel, ZGR 1991, blz. 157. Hiertegen: 
Emmerich, GmbHR 1987, blz. 215. 
24 Voor wat betreft de rechtstreekse toepassing van het specifieke concernrechtelijke normen-
complex als neergelegd in Boek 3 AktG, bestaan in dit verband geen afbakeningsproblemen 
nu de wet uitdrukkelijk bepaalt dat hiervoor slechts de AG en de KGaA als ondergeschikte 
onderneming in aanmerking komen. 
25 Vgl. Dierdorf, Diss., blz. 30; Würdinger, in: FG Kunze, blz. 178-180; en Koppensteiner, in: 
Kölner Kommentar, § 15 Rdnr. 53. Zie ook hierna, noot 27. 
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S3. Nadere duiding van de diverse ondernemingsbetrekkingen 
De verzamelterm "verbonden ondernemingen'1 
Anders dan ín het Aktiengesetz van 1937 waar het begrip "Konzern" als overkoe-
pelende term werd gehanteerd26, fungeert in het Aktiengesetz van 1965 het 
begrip "verbundene Unternehmen" als overkoepelende term en wordt met 
"Konzern" (enkel) één van de onder deze term ressorterende ondernemingsver-
bindingen aangeduid. Een en ander is neergelegd in de huidige § 15 AktG. Deze 
bepaling behelst een limitatieve opsomming van de verschillende betrekkingen 
tussen juridisch zelfstandige ondernemingen27 die onder de noemer verbonden 
ondernemingen zijn samengebracht. Het betreft hier respectievelijk: de meerder-
heidsverhouding; de afhankelijkheidsverhouding; de concernverhouding; de ver-
houding ingevolge wederzijdse kapitaaldeelneming; en tot slot de verhouding 
tussen de contractspartijen die een "Unternehmensvertrag" (een ondernemings-
overeenkomst) als bedoeld in § 291 en 292 AktG hebben afgesloten. Met het 
onderbrengen van dit vijftal rechtsbetrekkingen in één term beoogt de wetgever 
slechts een wetstechnische vereenvoudiging te bewerkstelligen. Het begrip 
verbonden ondernemingen ziet dus niet op een specifieke rechtscategorie met 
een eigen materiële begripsomschrijving, in die zin dat het geheel meer of anders 
zou zijn dan de som van de toegevoegde delen, maar wordt enkel als verzamel-
term gehanteerd voor die bepalingen in het AktG en GmbHG die gelijkelijk van 
toepassing zijn op alle vijf genoemde ondernemingsbetrekkingen. 
Men spreekt in dit verband ook wel van "Unternehmensgruppe" of kortweg 
"Gruppe" en doelt daarbij op het geheel van rechtsbetrekkingen gesubsumeerd 
onder de term "verbonden ondernemingen"28. Hetgeen strikt genomen impli-
ceert dat de begrippen "Konzern" en "Unternehmensgruppe" in het Duitse recht, 
26 Zie § 15 AktG 1937. Krachtens Abs. 2 van deze bepaling werd de afhankelijkheidsverhouding 
dwingend als concemverhouding aangemerkt. Vgl. voor de kritiek op deze benadering: Kropf f, 
Aktiengesetz, blz. 26-27. 
27 Rechtspersoonlijkheid hoeven de ondernemingen niet te bezitten. Vereist is enkel dat zij in 
vermogensrechtelijk opzicht een zelfstandige eenheid vormen. Vgl. verder Gessier, in: Gessier/ 
Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 15 Rdnr. 60-62: "Die verbundenen Unternehmen mussen im 
Verhältnis zueinander rechtlich selbständig sein, d.h. die Träger der rechtlich selbständigen 
Vermögenseinheiten müssen verschiedene Personen sein." Bij deze ondernemingsbetrekkingen 
gaat het overigens bijna steeds om bilaterale rechtsverhoudingen, d.wx: de kwalificatie als 
rechtsbetrekking in de zin van § 15 AktG moet worden beoordeeld naar en heeft slechts bete-
kenis in de verhouding tussen een tweetal naar de rechtsvorm zelfstandige ondernemingen. 
Wel voorziet de wet in toerekeningsbepalingen voor het geval van middellijk aandelenbezit. 
Een uitzondering op het bovenstaande vormt de concemverhouding, die gekenschetst moet 
worden als multilaterale rechtsverhouding nu zij niet alleen ziet op de moeder-dochter-relatie 
doch ook op de verbondenheid van de overige concerngenoten onderling. Vgl. Küting, DStR 
1987, blz. 350. 
28 Vgl. Wiedemann, Unternehmensgruppe, blz. 6-7. 
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anders dan hun "equivalenten" in het recht van een aantal andere West-Europese 
landen, niet onderling uitwisselbaar zijn. Met groep wordt in Duitsland een 
ruimere categorie van ondernemingsverbindingen aangeduid dan met de meer 
beperkte term concern. Het concernbegrip c.q. concemrecht stricto sensu vormt 
als het ware een sub-categorie van het groepsbegrip c.q. groepsrecht. 
De voorschriften die aan het begrip verbonden ondernemingen zijn vastge-
knoopt, en derhalve gelden voor alle vijf groepen van ondernemingsverbindingen, 
zien in hoofdzaak op een uitbreiding van de informatieverplichtingen die rusten 
op (het bestuur van) de vennootschap. Zo wordt ingevolge de § 90 Abs. 1 en 3, 
131 Abs. 1 en 3, 145 Abs. 4 (v.w.b. het deskundigenrapport van een "Sonder-
prüfer"), 400 Abs. 1 (strafsanctie) AktG, en § 51a GmbHG, kort samengevat, de 
omtrent de gang van zaken van de vennootschap vereiste informatieverschaffing 
jegens raad van commissarissen en aandeelhoudersvergadering) uitgebreid tot 
met de vennootschap verbonden ondernemingen. Daarnaast speelt het begrip 
verbonden ondernemingen onder andere nog een rol in het kader van de voor-
schriften ter zake van de kredietverstrekking aan bestuurders en leden van de 
raad van commissarissen (§ 89 Abs. 4 en 115 Abs. 3 AktG) en de bepalingen 
omtrent het afhankelijkheidsbericht van § 312 AktG. 
De meerderheidsverhouding 
Van een meerderheidsverhouding is sprake, aldus § 16 Abs. 1 AktG, indien een 
onderneming: 
a. de meerderheid van de aandelen in een andere juridisch zelfstandige onder-
neming houdt; ofwel 
b. over de meerderheid van de stemrechten in een andere juridisch zelfstandige 
onderneming beschikt. 
Het laatstgenoemde criterium heeft als afzonderlijke categorie met name in het 
GmbH-recht enige relevantie, gezien de daar bestaande vrijheid van statutaire 
inrichting, waardoor een discrepantie tussen de omvang van de kapitaaldeelne-
ming enerzijds en het aantal uit te brengen stemmen anderzijds zeer wel denk-
baar is. 
§ 16 AktG behelst voorts in Abs. 2 en 3 enkele richtlijnen voor de wijze 
waarop de berekening van de precieze omvang van de kapitaalparticipatie c.q. 
het stempotentieel moet geschieden. En tot slot tracht Abs. 4 van genoemd 
artikel door middel van enkele toerekeningsbepalingen het ontduiken van dit 
voorschrift tegen te gaan, hetgeen er in hoofdzaak op neerkomt dat aandelen die 
toebehoren aan een afhankelijke onderneming of door anderen voor rekening 
van de deelnemende onderneming worden gehouden, (ook) aan de deelnemende 
onderneming worden toegerekend. 
Een van de belangrijkste consequenties van een meerderheidsdeelneming, 
wordt gevormd door het afhankelijkheidsvermoeden van § 17 Abs. 2 AktG: "Von 
einem im Mehrheitsbesitz stehenden Unternehmen wird vermutet, dass es von 
dem an ihm mit Mehrheit beteiligten Unternehmen abhängig ist." Dit vermoeden 
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is weerlegbaar, tenzij er sprake is van wederzijdse kapitaaldeelneming. In dat 
geval, zo leert § 19 Abs. 2 en 3 AktG, wordt een meerderheidsparticipatie zon-
der meer geacht een afhankelijkheidsverhouding in de zin van § 17 AktG te im-
pliceren. 
Naast de hierboven bij de behandeling van § 15 AktG reeds aangehaalde 
rechtsgevolgen waar ook de meerderheidsverhouding aan onderworpen is omdat 
zij nu eenmaal deel uitmaakt van het samenstel van ondernemingsbetrekkingen 
als vervat in de verzamelterm verbonden ondernemingen van genoemd artikel, 
zijn aan het bestaan van een meerderheidsdeelneming in de zin van § 16 AktG 
nog een aantal andere materiële rechtsgevolgen verbonden, en wel in het bijzon-
der op het gebied van de vermogensbescherming en de openbaarmaking van 
deelnemingsverhoudingen. Om nu met het laatstgenoemde aspect te beginnen: 
ingevolge de § 20 Abs. 4 en 21 Abs. 2 AktG worden respectievelijk ondernemin-
gen die een meerderheidsbelang in een binnenlandse AG, en Aktiengesellschaf-
ten die een meerderheidsbelang in een binnenlandse kapitaalvennootschap ver-
werven, verplicht hiervan onverwijld en schriftelijk melding te doen aan de 
desbetreffende AG c.q. kapitaalvennootschap29. Eenzelfde verplichting geldt 
voor onderschrijding van de genoemde drempelwaarde. Gaat het om een kapi-
taalparticipatie in een AG, dan moet deze informatie vervolgens publiek worden 
gemaakt door de aldus geïnformeerde vennootschap, en voorts overeenkomstig 
§ 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG in het jaarverslag van de AG worden opgenomen. De 
meldingsplichten uit hoofde van § 20 Abs. 4 en 21 Abs. 2 AktG worden gesancti-
oneerd door de § 20 Abs. 7 en 21 Abs. 4 AktG op grond waarvan gedurende 
de periode waarin ten onrechte geen melding heeft plaatsgevonden, geen (vermo-
gens- en zeggenschaps)rechten kunnen worden uitgeoefend op alle aandelen die 
toebehoren aan of toegerekend worden aan de meldingsplichtige onderne-
ming30. 
Een meldingsplicht bestaat overigens niet alleen bij het bereiken van een 
meerderheidsdeelneming in de zin van § 16 AktG, doch existeert reeds in een 
29 Vgl. hierover BGH 22-4-1991, AG 1991, blz. 270-274. Het toepassingsgebied van deze regeling 
is overigens in zoverre beperkt dat steeds een van beide ondernemingen in de rechtsvorm van 
een AG of KGaA moet worden gevoerd. Soortgelijke meldingsplichten moeten evenwel ook 
in het GmbH-recht worden aangenomen, zo wordt tenminste in de literatuur betoogd, als uit-
vloeisel van de tussen aandeelhouders bestaande Treuepflicht. Zie Emmerich-Sonnenschein, 
Konzernrecht, blz. 116; en Zöllner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 23. 
30 Daarbij is zeer omstreden of deze sanctie voor wat betreft de genoemde tijdsperiode een defi-
nitief verlies van rechten impliceert, ofwel slechts de rechten van de desbetreffende aandeel-
houder opschort gedurende de periode dat niet wordt voldaan aan de meldingsplicht zodat 
het alsnog melden van het aandelenpakket de aandeelhoudersrechten weer doet "herleven*. 
Deze kwestie is met name relevant voor de eventuele dividendaanspraken van de meldings-
plichtige aandeelhouder. Vlg. hierover onder meer Heinsius, T., Rechtsfolgen einer Verlet-
zung der Mitteilungspflichten nach § 20 AktG, in: Festschrift für Robert Fischer, Berlin-New 
York 1979, blz. 215-236; en Gessler, E , Verlust oder nur Ruhen der Aktionärsrechte nach 
§ 20 Abs. 7 AktG?, BB 1980, blz. 217-220. 
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eerder stadium, namelijk indien de kapitaalparticipatie de drempelwaarde van 
25% overschrijdt. De wetgever beoogt met deze, aanvankelijk zeer omstreden 
meldingsplichten, de ondernemingsleiding vroegtijdig inzicht te verschaffen in de 
werkelijke machtsverhoudingen in de vennootschap. Maar bovenal ook: aandeel-
houders, crediteuren en het publiek reeds in een zo vroeg mogelijk stadium dui-
delijkheid te verschaffen omtrent een voorgenomen of reeds geëffectueerde con-
centratie van ondernemingen, en de rechtszekerheid bij de toepassing van de 
voorschriften die aanknopen bij de desbetreffende deelnemingsverhoudingen, te 
vergroten31. 
Hier valt veel voor te zeggen indien men bedenkt dat dergelijke informatie 
een belangrijke, zoniet onmisbare schakel vormt voor een goed functioneren van 
het Duitse concernrechtelijke systeem. Of deze doelstellingen ook daadwerkelijk 
worden verwezenlijkt, valt echter te betwijfelen: meer en meer worden in de 
literatuur kritische kanttekeningen geplaatst bij de reikwijdte en de effectiviteit 
van de voorschriften inzake de meldingsplicht32. Een herziening van deze rege-
ling moet dan ook haar beslag krijgen in het kader van de wetgeving die het 
Duitse vennootschapsrecht in overeenstemming moet brengen met de zogenaam-
de Transparantie-Richtlijn van de Europese Gemeenschap33. 
Materiële rechtsgevolgen zijn voorts aan een meerderheidsverhouding verbon-
den op het gebied van de vermogensbescherming. Dit met het oog op de gevaren 
die de verstrengeling van vermogens van twee ondernemingen als zodanig met 
zich kan brengen voor de instandhouding van het kapitaalgebonden vermogen 
van de vennootschap. In dit verband zij met name gewezen op de § 56 Abs. 2 en 
3, 71d en 71e, en 160 Abs. 1 Nr. 1 en 2, op grond waarvan de werkingssfeer van 
de voorschriften inzake het nemen van eigen aandelen, de inkoop en het in pand 
nemen van eigen aandelen (een AG mag, kort samengevat, geen eigen aandelen 
nemen of voor meer dan 10% verkrijgen c.q. in pand nemen en kan voorts geen 
rechten uit eigen aandelen uitoefenen), alsmede de vermelding hiervan in het 
jaarverslag, expliciet wordt uitgebreid tot ondernemingen waarin de AG een 
meerderheidsdeelneming houdt. En tegelijkertijd ook tot de hierna nog te be-
spreken afhankelijkheidsverhoudingen als bedoeld in § 17 AktG. Soortgelijke 
31 Zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 16 en 38; Kubier, Gesellschaftsrecht, biz. 367. 
32 In deze zin reeds: Tiling, J., Die Anonymität der Aktionäre im Gesellschafts- und Wettbe-
werbsrecht, AG 1968, blz. 96, die er op wijst dat een onderneming die langzaam en stelsel-
matig de aandelen van een beursgenoteerde AG opkoopt, straffeloos haar anonimiteit kan 
bewaren door eenvoudigweg haar aandeelhoudersrechten niet uit te oefenen gedurende de 
periode waarin de opbouw van haar aandelenpakket plaatsvindt. Vgl. verder Monopolkom-
mission, Hauptgutachten VII, Tz. 827-832; Unternehmensrechtskommission, Tz. 2032-2044; 
Schneider, U.H., Die Fortentwicklung des Handelsregister zum Konzernregister, WM 1986, 
blz. 183; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 368. 
33 Richtlijn van 12 december 1988 inzake de melding van belangrijke wijzigingen in kapitaaldeel-
nemingen, Pb. EG d.d. 17 dec. 1988, nr. L 348/62. Vgl. in dit verband: Maul, K-H., Mittei-
lungspflichten über qualifizierte Beteiligungsverhältnisse, BB 1985, blz. 897-900; Burgard, U., 
Die Offenlegung von Beteiligungen bei der Aktiengesellschaft, AG 1992, blz. 41-54. 
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regels van vermogensbescherming worden, bij wege van analogie en op grond van 
algemeen vennootschapsrechtelijke grondslagen ook van toepassing geacht in het 
GmbH-recht34. 
De afhankelijkheidsverhouding 
Samen met het ondernemingsbegrip vormt de afhankelijkheidsverhouding de rug· 
gegraat van het Duitse groepsrecht. Althans zeker voor wat betreft het wettelijke 
groepsrecht als neergelegd in het Aktiengesetz van 1965: belangrijke rechtsgevol-
gen, waarbij met name zij gewezen op de § 311-318 AktG, worden niet aan de 
concernverhouding maar reeds aan het bestaan van een afhankelijkheidsverhou-
ding verbonden, om op die manier zo effectief mogelijk de belangen van de 
minderheidsaandeelhouders en crediteuren van ondergeschikte vennootschappen 
te waarborgen35. Wij zullen overigens in hoofdzaak vanuit deze optiek het af-
hankelijkheidsbegrip benaderen. 
De afhankelijkheidsverhouding wordt door § 17 Abs. 1 AktG, anders dan de 
meerderheidsverhouding van § 16 AktG, niet gedefinieerd aan de hand van 
kwantitatieve criteria, maar met behulp van kwalitatieve criteria aldus omschre-
ven: "Abhängige Unternehmen sind rechtlich selbständige Unternehmen, auf die 
ein anderes Unternehmen (herrschendes Unternehmen) unmittelbar oder mittel-
bar einen beherrschenden Einfluss ausüben kann." Een meerderheidsdeelneming 
brengt, als gezegd, het in beginsel weerlegbare vermoeden van een afhankelijk-
heidsverhouding met zich (§ 17 Abs. 2 AktG). Als constitutief element in de 
bovengenoemde omschrijving van de afhankelijkheidsverhouding komt duidelijk 
naar voren: de mogelijkheid om een dominerende invloed uit te oefenen op een 
34 Aldus Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 40-42 en 54. Vgl. verder Lutter-
Hommelhoff, GmbHG, § 33, Rdnr. 12-17. 
35 Een brede stroming in de meer recentere literatuur betwijfelt evenwel de tijdigheid van deze 
fase in het concentratieproces van ondernemingen als aanknopingspunt voor bijzondere waar-
borgen. Men pleit in dit verband voor beschermingsmaatregelen die al in een eerder stadium, 
namelijk tijdens het ontstaan van afhankelijkheids- of concemverhoudingen, van toepassing 
moeten zijn: de reeds gememoreerde "Konzembildungskontrolle". Alleen op die manier zou 
een effectieve bescherming van minderheidsaandeelhouders en crediteuren voldoende gega-
randeerd kunnen worden. Vgl. onder andere Hommelhoff, in: Das St. Galler Konzernrechts-
gespräch, biz. 115-116 en 126; alsmede Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, biz. 22 en 91. 
Impliciet wordt met deze opvatting, in meer of mindere mate, een brevet van onvermogen 
gegeven aan het thans geldende AG-groepsrecht. In het bijzonder Emmerich-Sonnenschein 
(t.a.p.) spreken een welhaast vernietigend oordeel hierover uit: " Ein Konzernrecht, das seine 
Hauptaufgabe in dem Schutz der nur einmal abhängigen Gesellschaft sieht, nimmt im Grunde 
die bestehende Untemehmenskonzentration als unabänderlich hin und beschränkt sich im 
wesentlichen darauf, den schlimmsten damit für die abhängige Gesellschaft verbundenen Ge-
fahren zu begegnen. Denn selbst ein noch so ausgefeiltes Konzemrecht kann stets nur die 
gröbsten Missbräuche der Mehrheitsherrschaft im Konzern verhindern, während die überwie-
gende Mehrzahl der versteckten und offenen Schädigungen der abhängigen Gesellschaft in 
der Regel schon unerkannt, auf jeden Fall aber sanktionslos bleibt." 
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andere onderneming. Het is derhalve irrelevant of deze potentiële invloed ook 
daadwerkelijk door de dominerende onderneming wordt geëffectueerd. Zelfs is 
niet constitutief vereist dat uit deze potentiële invloed überhaupt een centrale 
leiding kan voortvloeien waardoor de afhankehjkheidsbetrekking in een concern-
verhouding kan uitmonden36. De rechtspraak en een belangrijk deel van de lite-
ratuur verlangen wel dat het bij de dominerende invloed moet gaan om een 
endogene beheersingsmogelijkheid, hetgeen wil zeggen dat de afhankelijkheids-
verhouding geworteld moet zijn in de interne structuur van de afhankelijke 
vennootschap. Doorgaans zal dit middels een meerderheidsparticipatie in het 
aandelenkapitaal van de afhankelijke vennootschap worden bewerkstelligd, maar 
ook een minderheidsdeelneming kan onder omstandigheden als grondslag voor 
afhankelijkheid in aanmerking komen37. Daarnaast zou nog gewezen kunnen 
worden op de bijzondere statutaire voorzieningen die met name bij de GmbH 
afhankelijkheid kunnen impliceren, en eventueel het "Beherrschungsvertrag" of 
de "Eingliederung", maar hiermee is de opsomming van afzonderlijke grondslagen^ 
voor afhankelijkheid dan ook goeddeels uitgeput. Een afhankelijkheidsverhouding 
in de zin van § 17 AktG kan derhalve niet worden aangenomen indien de afhan-
kelijkheidspositie van een vennootschap zou voortvloeien uit zuiver verbintenis-
rechtelijke of louter feitelijke factoren, zoals bijvoorbeeld kredietovereenkomsten 
of leverantiecontracten die de wederpartij de facto vergaande zeggenschap in de 
vennootschap verschaffen. Dit is alleszins plausibel indien men bedenkt dat het 
Duitse groepsrecht (enkel) beoogt de specifieke gevaren die voortvloeien uit een 
verstoring van het interne evenwicht in de vennootschap, te neutraliseren. Een 
machtspositie gebaseerd op externe economische of andere louter feitelijke 
omstandigheden, zoals die ook bij enkelvoudige vennootschappen zeer wel denk-
36 Aldus BGH 4-3-1974, BGHZ 62,193, AG 1974, blz. 220 (Seitz/Enzinger-Union). Vgl. verder 
hierover Fleck, WM 1986, blz. 1206; en Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 17 Rdnr. 
16. In de literatuur wordt daarnaast nog verdedigd dat ook toekomstige zeggenschap ("künf-
tige Herrschaft") onder het afhankelijkheidsbegrip van § 17 AktG valt "wenn sich die Voraus-
setzungen der Herrschaft so konkret abzeichnen, dass sich ein 'normaler' und 'vernünftiger' 
Vorstand darauf einstellt". Zie Lutter, in: FS Steindorff, blz. 131-134. 
37 In VEBA/Gelsenberg, DB 1977, blz. 2370, werd dit expliciet bevestigd: "Auch eine unter 50% 
liegende Beteiligung kann in Verbindung mit weiteren verlässlichen Umständen rechtlicher 
oder tatsächlicher Art einen beherrschenden Einfluss im Sinne von § 17 Abs. 1 AktG begrün-
den (...)." In casu werd een afhankelijkheidsverhouding aangenomen hoewel de Staat niet een 
absolute meerderheid bezat, maar gezien de combinatie van gespreid aandelenbezit en lage 
opkomst ter algemene vergadering, wel over een duurzame "Hauptversammlungsmehrheit" 
kon beschikken. Vgl. verder de uitspraak van het BGH inzake Sussen, GmbHR 1981, blz. 190-
191 (ondersteuning door mede-aandeelhouder/echtgenote), en het Tiefbau-Urteil, AG 1989, 
blz. 244-245 (afhankelijkheid ingevolge fiduciaire rechtsverhoudingen). Ook stemovereen-
komstcn kunnen in dit verband de conclusie van afhankelijkheid rechtvaardigen. 
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baar is, valt in principe buiten de scope van deze bijzondere regelgeving38. Wel 
kan een dergelijke exogene invloed een aanvullende werking hebben indien zou 
blijken dat de endogene beheersingsmogelijkheid als zodanig van onvoldoende 
gewicht zou zijn om als basis voor het uitoefenen van dominerende invloed te 
kunnen dienen38. 
Afhankelijkheid in de zin van § 17 AktG kan zich, ondanks de bewoordingen 
van genoemd artikel: "ein (...) herrschendes Unternehmen", ook voordoen indien 
meerdere ondernemingen gezamenlijk een dominerende invloed kunnen uitoefe-
nen op een vennootschap. Het betreft hier de zogenaamde meervoudige afhanke-
lijkheidsrelatie waarin een vennootschap, bijvoorbeeld een joint venture, ten 
opzichte van meerdere dominerende ondernemingen kan staan. Voorwaarde is 
wel dat er sprake moet zijn van een gemeenschappelijke beheersingsmogelijkheid 
zijdens de verschillende dominerende ondernemingen, welke een duurzame en 
solide basis moet vertonen om zo een eenvormige beleidsbeïnvloeding te kunnen 
verzekeren. De in dit verband vereiste coördinatie van de beleidsbeïnvloeding 
kan niet alleen middels contractuele of organisatorische verbindingen geschieden, 
maar ook door andersoortige juridische en feitelijke omstandigheden worden ge-
realiseerd40. 
In het verlengde van de meervoudige afhankelijkheid ex § 17 AktG wordt thans 
ook de mogelijkheid van een meervoudige concernverhouding in de zin van § 18 
AktG erkend, indien meerdere ondernemingen gezamenlijk en in nauw onderling 
overleg centrale leiding uitoefenen over een afhankelijke vennootschap41. 
Deze aanvaarding van meervoudige afhankelijkheids- en concernverhoudingen 
is verklaarbaar vanuit de nadruk die in het Duitse groepsrecht wordt gelegd op 
38 Vgl. hierover het standaardarrest van het BGH van 26-3-1984 inzake BuM/WestLB, BGHZ 
90, 381, AG 1984, blz. 184. En voorts: Koppensteiner, SAG 1985, biz. 78-79; Hommelhoff, P., 
Zur Haftung bei unternehmerischer Beteiligung an Kapitalgesellschaften, Köln 1984, blz. 41-
44; Westermann, H.P., Banken als Kreditgeber und Gesellschafter, ZIP 1982, blz. 382-386. 
39 Aldus het BGH in BuM/WestLB, AG 1984, blz. 184. Zie voorts het Tiefbau-Urteil, AG 1989, 
blz. 245; en Hommelhoff, Zur Haftung bei Unternehmerischer Beteiligung an Kapitalgesell-
schaften, blz. 44-49. Hiertegen: Koppensteiner, Η-G., Über wirtschaftliche Abhängigkeit, in: 
Festschrift für Walter Stimpel, Berlin 1985, blz. 811 en 821-£22. 
40 BGH 4-3-1974, BGHZ 62, 193, AG 1974, blz. 220 (Seitz/Enzinger-Union). Bevestigd door 
onder meer BGHZ 68,107, GmbHR 1977, blz. 127; BGHZ 80, 69 (Sussen); BGHZ 95, 330 
(Autokran). Vgl. ook het overzicht bij Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 789-792; en verden 
Immenga, Company Systems and Affiliation, blz. 39. Door het Reichsgericht (Thega-Urteil, 
v. 21-4-1941, RGZ167,40) werd deze mogelijkheid van meervoudige afhankelijkheid, overeen-
komstig de toenmalige visie op concemverhoudingen, nog ontkend. 
41 Vgl. BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 21 (Autokran); Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, 
§ 18 Rdnr. 25 en § 17 Rdnr. 16; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 791-792. In deze zin ook: 
Kropff, Aktiengesetz, blz. 439. En voor wat betreft de meervoudige contractuele concemvcr-
houding: Hommelhoff, P., Der Verlustausgleich im Mehrmütter-Vertragskonzern, in: Bilanz-
und Konzemrecht, Festschrift zum 65. Geburlstag von Reinhard Goerdeler, Düsseldorf 1987, 
blz. 223-224 en 234-239. 
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de bescherming van de minderheidsaandeelhouders en crediteuren van de afhan-
kelijke vennootschap tegen een potentiële benadelende beleidsbeïnvloeding die 
voortvloeit uit een verstrengeling van meerdere economische belangensferen. De 
kernoverwegingen van het BGH in het reeds gememoreerde arrest Seitz/Enzin-
ger-Union illustreren dit eens te meer: 
"Die Frage, ob ein Abhängigkeitsverhältnis vorliegt, ist (...) in erster Linie 
aus der Sicht des abhängigen und nicht des herrschenden Unternehmens 
zu beurteilen. Aus dieser Sicht ist es gleichgültig, ob - der nach aussen 
einheitliche - fremde Unternehmenswille, dem eine Gesellschaft unterwor-
fen ist, von einem oder mehreren anderen Unternehmen gebildet wird. Die 
Gefahr, zum eigenen Nachteil fremden Unternehmensinteressen dienstbar 
gemacht zu werden, besteht in beiden Fällen." 
Ingevolge deze door de rechtspraak erkende mogelijkheid van meervoudige af-
hankelijkheid, zijn alle betrokken ondernemingen in beginsel onderworpen aan 
de bijzondere voorschriften die gelden voor de afhankelijkheidsverhouding van 
§ 17 AktG42. 
Thans nog een enkel woord over de uitleg van het begrip "beherrschenden 
Einfluss" (dominerende invloed) hetwelk, materieel gezien, de kern van de in 
§ 17 AktG neergelegde begripsomschrijving vormt. Erg stellige uitspraken kun-
nen hierover niet worden gedaan gezien de onduidelijkheid die zowel in de 
rechtspraak als in de literatuur ten aanzien van dit aspect van het groepsrecht 
nog heerst. Het BGH bezigt in dit verband een vrij neutrale terminologie nu het 
"lediglich die Möglichkeit zur Herrschaft in der Gesellschaft" voldoende acht 
voor een afhankelijkheidsverhouding ex § 17 AktG43. In de literatuur lopen de 
meningen uiteen. Zo baseert Schmidt zich nog in hoofdzaak op het, weliswaar 
onder het regime van het AktG 1937 gewezen maar zijns inziens nog steeds ac-
tuele, Thega-Urteil van het Reichsgericht uit 1941 waarin voor afhankelijkheid 
werd vereist dat "das herrschende Unternehmen über Mittel verfügt, die es ihm 
ermöglichen, das abhängige Unternehmen seinem Willen zu unterwerfen und 
diesen bei ihm durchzusetzen"44. Daarentegen nemen Emmerich-Sonnenschein 
en, in grote lijnen ook Gessier, Koppensteiner, Immenga en Ulmer, een bedui-
dend ruimer standpunt in door te volstaan met de voorwaarde dat de deelne-
42 Vgl. BGHZ 62,193, AG 1974, blz. 221 (Seitz); Emmerich-Sonnenschein, Konzcmreeht, blz. 
68-69; Würdingcr, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 295. De 
vraag of de dominerende ondernemingen ook onderling als verbonden ondernemingen in de 
zin van § 15 AktG moeten worden aangemerkt, is nog open. Zie Würdinger, La.p.; en 
Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 15 Rdnr. 1. 
43 Vgl. BGHZ 62,193, AG 1974, blz. 222-223. 
44 Schmidt, K., "Unternehmen" und "Abhängigkeit": Begriffseinheit und Begriffsvielfalt im 
Kartell- und Konzernrecht, ZGR 1980, blz. 285; en Gesellschaftsrecht, blz. 789; onder 
verwijzing naar RG 21-4-1941, RGZ 167, 40 fThega). 
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mende onderneming in staat moet zijn middels haar invloed op de samenstelling 
van de leidinggevende en toezichthoudende organen van de ondergeschikte ven-
nootschap, de beslissingen van deze vennootschap ten aanzien van de centrale 
aspecten van het ondernemingsbeleid, te beïnvloeden49. 
Is er nu sprake van een afhankelijkheidsverhouding als bedoeld in § 17 AktG, 
dan gelden hiervoor allereerst natuurlijk de voorschriften toepasselijk op verbon-
den ondernemingen als zodanig. Voorts kan gewezen worden op de categorie be-
palingen die beoogt te verhinderen dat (het bestuur van) de dominerende ven-
nootschap middels manipulaties met afhankelijke ondernemingen de voor haar 
geldende vennootschapsrechtelijke regels, in het bijzonder op het gebied van de 
vermogensbescherming en de interne bevoegdheidsverdeling, ontduikt. Voor-
schriften derhalve die in hoofdzaak zijn gericht op de bescherming van de 
belangen van de dominerende vennootschap, haar (minderheids)aandeelhouders 
en crediteuren. Hierboven, bij de bespreking van § 16 AktG, werd reeds melding 
gemaakt van de aanvullende bepalingen inzake de verkrijging van eigen aandelen 
- waaronder de § 71d jo. 71b AktG op grond waarvan de rechten uit deze aan-
delen niet kunnen worden uitgeoefend - die gelijkelijk van toepassing zijn op 
afhankelijkheids- en meerderheidsverhoudingen48. Kortheidshalve zij hiernaar 
verwezen. Voorschriften in deze categorie die enkel gelden voor de afhankelijk-
heidsverhouding als zodanig zijn: § 89 Abs. 2 en 115 Abs. 1 AktG (toestemming 
raad van commissarissen is ook vereist bij kredietverstrekking aan leidinggevende 
functionarissen van afhankelijke c.q. dominerende ondernemingen); § 100 Abs. 
2 Nr. 2 AktG (wettelijk vertegenwoordiger van afhankelijke onderneming kan 
niet commissaris bij dominerende vennootschap zijn); § 136 Abs. 2 AktG (nietig-
heid stemovereenkomst die een aandeelhouder verplicht overeenkomstig de in-
structie van een afhankelijke onderneming te stemmen). § 134 Abs. 1 AktG 
opent voorts nog de mogelijkheid om stemrechtbeperkingen statutair uit te 
breiden tot afhankelijkheids- c.q. concernverhoudingen, terwijl § 145 Abs. 3 
45 Aldus Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 56-60. Zie voorts Gessier, in: Gesslcr/ 
Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 17 Rdnr. 18-27; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 17 
Rdnr. 17-26 ('Abhängigkeit als Wahrscheinlichkeit einflusskonformen Verhaltens"); Immenga, 
Company Systems, blz. 38; Ulmer, P., Aktienrechtliche Beherrschung durch Leistungsaus-
tauschbeziehungen?, ZGR1978, blz. 461-462. Vgl. in dit verband ook de uitvoerige beschou-
wingen van Dierdorf, Diss., blz. 34-96. 
46 Een (begin van) rechtvaardiging van deze gelijkstelling treft men aan bij Lutter, in: Kölner 
Kommentar, § 71d Rdnr. 7-12, en § 56 Rdnr. 13-15. Lutter merkt op dat deze aanvullende 
voorschriften ter zake van de verkrijging van eigen aandelen weliswaar primair bescherming 
van het kapitaalgcbonden vermogen van de vennootschap tegen de gevaren voortvloeiende 
uit wederzijdse kapitaaldeelname beogen, maar dat daarenboven nog als verdere doelstelling 
kan worden geformuleerd: "Die AG und ihre Verwaltung sollen auch nicht mittelbar auf dem 
Wege über das Tochterunternehmen in eigenen Aktien spekulieren und Einfluss auf die 
Mehrheitsverhältnisse in der AG nehmen dürfen.' Vgl. ook Hefermehl-Bungeroth, in: 
Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 71d Rdnr. 9-10, § 71b Rdnr. 2 en § 56 Rdnr. 14-19; en 
meer algemeen: Dierdorf, Diss., blz. 221-272. 
82 
AktG eenzelfde wettelijke uitbreiding behelst, maar dan van bepaalde bevoegd-
heden van de "Sonderprüfer". 
Een andersoortige doelstelling dan de voorafgaande categorie bepalingen, 
hebben de voorschriften van Boek 3 AktG die rechtsgevolgen verbinden aan een 
afhankelijkheidsbetrekking in de zin van § 17 AktG. In het bijzonder zij hier 
gewezen op de voor het Duitse groepsrecht zeer belangrijke § 311-318 AktG en 
de § 302 Abs. 2, 305 Abs. 2, en 320 Abs. 5 S. 3 AktG, welke primair zijn gericht 
op de bescherming van de belangen van de afhankelijke AG, haar minderheids-
aandeelhouders en crediteuren. Dit samenstel van voorschriften alsmede de in 
de jurisprudentie ontwikkelde rechtsregels voor de afhankelijke GmbH zullen 
hieronder nog uitvoerig worden besproken. 
En tot slot vervult de afhankelijkheidsverhouding een belangrijke functie in het 
kader van de verschillende begripsomschrijvingen: § 16 Abs. 4 AktG schrijft voor 
dat bij berekening van het deelnemingspercentage, aandelen in het bezit van een 
afhankelijke onderneming toegerekend moeten worden aan de dominerende on-
derneming; § 18 Abs. 1 S. 3 AktG bepaalt dat "Vom einem abhängigen Unter-
nehmen wird vermutet, dass es mit dem herrschenden Unternehmen einen Kon-
zern bildet." En daarmee zijn wij tevens bij de volgende ondernemingsbetrekking, 
de concemverhouding, aanbeland. 
De concemverhouding 
Heel algemeen gesproken kan men het concern waar § 18 AktG op doelt om-
schrijven als: een samenstel van meerdere naar de rechtsvorm zelfstandige 
ondernemingen onder centrale leiding. Zoals hierboven reeds werd opgemerkt 
verbindt het Aktiengesetz aan dit concernbegrip als zodanig relatief weinig 
rechtsgevolgen. De geringe belangstelling van de wetgever voor het concernbe-
grip zou aanleiding kunnen geven om ook hier te volstaan met een perifere ana-
lyse van deze ondernemingsbetrekking, ware het niet dat het concernbegrip zich 
de laatste jaren onder invloed van de jurisprudentiële en rechtswetenschappelijke 
ontwikkelingen in het (GmbH-)groepsrecht - in het bijzonder ten aanzien van het 
aansprakelijkheidsvraagstuk - en voorts gelet op de voorschriften inzake de con-
cernverslaggeving (§ 290 e.v. HGB), steeds meer begint te profileren als de 
derde pijler (naast het ondernemingsbegrip en de afhankelijkheidsverhouding) 
onder het indrukwekkende gebouw van het Duitse groepsrecht. 
In § 18 AktG wordt een onderscheid gemaakt tussen een tweetal concern-
varianten: Abs. 1 van genoemd artikel ziet op het "Unterordnungskonzern", het 
onderschikkingsconcern, en daarnaast wordt in Abs. 2 het "Gleichordnungskon-
zern", het nevenschikkingsconcern nader omschreven. Als onderscheidend crite-
rium fungeert hier de afhankelijkheidsverhouding, dewelke in het eerste geval 
een constitutieve voorwaarde vormt, doch waarvan in het tweede geval juist geen 
sprake mag zijn. 
Het nevenschikkingsconcern wordt door de wet als volgt gedefinieerd: "Sind 
rechtlich selbständige Unternehmen, ohne dass das eine Unternehmen von dem 
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anderen abhängig ist, unter einheitlicher Leitung zusammengefasst, so bilden sie 
auch einen Konzern; die einzelnen Unternehmen sind Konzemunternehmen." 
Het moet dus gaan om meerdere, onderling in een min of meer gelijkwaardige 
positie verkerende ondernemingen die onder centrale leiding zijn samengevoegd. 
Aan deze concernvariant wordt slechts summier aandacht besteed door de wet-
gever. § 291 Abs. 2 AktG bepaalt enkel dat de overeenkomst waarop de centrale 
leiding in een nevenschikkingsconcern berust, niet als een "Beherrschungsvertrag" 
in de zin van de wet wordt aangemerkt. Blijkbaar was de overweging dat de be-
treffende partijen, die geen van beide in een positie van ondergeschiktheid ten 
opzichte van de ander (mogen) verkeren, in voldoende mate zelf hun eigen be-
langen zouden kunnen waarborgen bij de concernvorming en concernleiding. 
Daarbij komt nog dat het nevenschikkingsconcern in de regel als maatschap 
(Gesellschaft bürgerlichen Rechts in de zin van § 705 BGB) wordt gekwalifi-
ceerd. De algemene regels van het civiele recht, en dan in het bijzonder de 
voorschriften van het BGB omtrent de maatschap, moeten in dit verband vol-
doende bescherming bieden aan de betrokkenen47. Wij zullen gezien deze over-
wegingen, maar ook gelet op de reikwijdte van ons onderzoek, deze concern-
variant in het vervolg buiten beschouwing laten48. 
Dan nu het onderschikkingsconcern zoals dat door § 18 Abs. 1 S. 1 AktG wordt 
omschreven: "Sind ein herrschendes und ein oder mehrere abhängige Unter-
nehmen unter der einheitlichen Leitung des herrschenden Unternehmens zu-
sammengefasst, so bilden sie einen Konzern; die einzelnen Unternehmen sind 
Konzernunternehmen." Wezenlijk voor het onderschikkingsconcern is derhalve 
de samenvoeging van een dominerende en een of meerdere afhankelijke onder-
nemingen onder de centrale leidingvan de dominerende onderneming. Aan deze 
materiële definitie worden nu een tweetal wettelijke vermoedens vastgeknoopt. 
Wordt er een "Beherrschungsvertrag" afgesloten, ofwel overgegaan tot "Eingliede-
rung" van de afhankelijke onderneming in de dominerende, dan brengt dit on-
weerlegbaar een concernverhouding met zich. Weerlegbaar daarentegen is 
(anders dan in § 15 Abs. 2 AktG 1937) het vermoeden dat het bestaan van een 
afhankelijkheidsverhouding tevens een concernverhouding impliceert. 
De twee eerstgenoemde concernverbindingen duidt men aan als formele con-
cernverhoudingen gelet op het feit dat hier als aanknopingspunt voor specifieke 
concernrechtelijke regelgeving niet het materiële concernbegrip als zodanig 
fungeert, maar een formele rechtshandeling van de betrokken partijen, te weten 
47 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, bfc. 377; Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen 
Unternehmen, blz. 279, en 297-298; Gessler, E., Atypische Beherrschungsverträge, in: Fest-
schrift für Günther Bcitzke, Berlin - New York 1977, blz. 923-925 en 932-933. Kritisch in dit 
verband: Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 81-83; zie ook de oorspronkelijke voor-
stellen van DJT-Konzemiecht, Tz. 261-266. 
48 Meer uitvoerig hierover de recente "voorstudie" van Schmidt, К., Gleichordnung im Konzern: 
terra incognita?, ZHR 1991, blz. 417-446. 
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een vennootschapsrechtelijke overeenkomst c.q. een vennootschappelijk besluit 
sui generis. Van deze formele concernbetrekkingen onderscheidt men de zoge-
naamde feitelijke of informele concernverhoudingen, waartoe alle overige 
concernbetrekkingen worden gerekend die niet op een van de bovengenoemde 
constituerende rechtshandelingen berusten. De bijzondere rechtsgevolgen worden 
hier aan het feitelijke bestaan van een bepaalde vorm van concernverbondenheid 
vastgeknoopt. Met dit dualistische systeem wordt een kenmerkende karaktertrek 
van het Duitse groepsrecht tot uitdrukking gebracht. De wetgever heeft in het 
Aktiengesetz van 1965 niet ondubbelzinnig gekozen voor één bepaald concept, 
maar bewandelt qua wetgevingstechniek een middenweg tussen enerzijds het 
''Vertragsprinzip'' en anderzijds het "Faktizitätsprinzip": als uitgangspunt van het 
concernrechtelijke normenstelsel wordt weliswaar het formele concern gehan-
teerd, maar daarnaast laat de wettelijke regelgeving ook ruimte voor het uitoefe-
nen van concernmacht op louter feitelijke basis en verbindt daar ook bijzondere 
rechtsgevolgen aan49. Binnen de informele concernvariant vindt, met name in 
het GmbH-groepsrecht, nog een verdere differentiatie plaats, namelijk tussen 
enerzijds het "einfache faktische Konzern" (het eenvoudig feitelijk concern) en 
anderzijds het "qualifizierte faktische Konzern" (het gekwalificeerd feitelijk 
concern). 
Deze verschillende concemvarianten en de daarvoor in wetgeving en juris-
prudentie ontwikkelde rechtsregels, in het bijzonder de aansprakelijkheids-
voorschriften, zullen in het verdere verloop van ons onderzoek centraal staan. 
Na deze opmerkingen van meer terminologische aard verdient de nadere concre-
tisering van het concernbegrip enige aandacht. En dan in het bijzonder de vraag 
naar de minimumvereisten voor de aanwezigheid van een concernstructuur als 
bedoeld in § 18 Abs. 1 AktG. Deze vraag is, afgezien natuurlijk van de formele 
concemverhouding, uitermate lastig te beantwoorden. Dit is ook wel enigszins 
verklaarbaar indien men bedenkt dat het begrip concern historisch gezien een 
uit de ondernemingspraktijk overgenomen bedrijfseconomisch begrip is, hetwelk 
ziet op een verschijnsel dat zich in de praktijk in zeer uiteenlopende modaliteiten 
manifesteert80. Wij zullen in het navolgende overzicht de - weliswaar vage en 
49 Schilling, in: FS Heferraehl, blz. 391-396; Schmidt, Gesellschaftsrecht, biz. 406-407. 
50 Vgl. Rehbinder, В., Konzemausscnrecht und allgemeines Privatrecht, Frankfurt am Main 1969, 
blz. 33-50; Kropff, Aktiengesetz, blz. 33; Slongo, Diss., blz. 3-7. Voor een uitvoerige bedrijfs­
economische analyse van de concemverhouding zij verwezen naar de genoemde studie van 
Slongo, blz. 8-102. Samenvattend komt deze auteur vanuit een bedrijfseconomische optiek tot 
de conclusie dat het voor een concernverhouding constitutief vereiste van centrale leiding 
minimaal moet inhouden: "die einheitlich, d.h. zentrale Festsetzung der Konzernpolitik, die 
die grundsätzliche Zielsetzung und Planung enthält, und der damit zusammenhängenden ein-
heitlichen Wahrnehmung der Kontrolle, wobei die Konzemleirung zudem im Finanzbereich 
(unbedingt) und im eingeschränkten Personalbereich (bedingt) aktiv mitwirken und in der 
Planung und Kontrolle dieser Teilbereiche die Bntscheidungskompetenz haben muss. 
Während die alleinige einheitliche Wahrnehmung des Finanzbereiches - wegen seinen Voraus· 
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omstreden - juridische contouren van het concernbegrip zoals zich dat in het 
Duitse groepsrecht heeft ontwikkeld, met grove penseelstreken trachten te 
schetsen. 
Voor een concernverhouding is allereerst vereist dat de ondernemingen die 
deel uitmaken van deze als "multilaterale" rechtsverhouding te kwalificeren 
ondernemingsbetrekking, in vermogensrechtelijk opzicht een zelfstandig georgani-
seerde eenheid vormen. Voorts moet er sprake zijn van een afhankelijkheidsver-
houding in de zin van § 17 AktG, doch anders dan de afhankelijkheidsbetrekking 
sec, vereist de concernverhouding het daadwerkelijk uitoefenen van de invloed 
waarover de dominerende onderneming beschikt81. En wel in dier voege dat 
daardoor de afhankelijke onderneming(en) onder "einheitlicher Leitung" worden 
gesteld. Hiermee zijn wij doorgedrongen tot de kern van de concerndefinitie van 
§ 18 AktG: "die Zusammenfassung unter einheitlicher Leitung". Wij zullen voor 
dit constitutief bestanddeel van het concernbegrip de term "centrale leiding" 
hanteren. Wat nu precies onder centrale leiding moet worden verstaan, is echter 
niet eenvoudig aan te geven. Centrale leiding is als zodanig een vrij onbepaald 
en abstract rechtsbegrip dat zich gezien zijn bedrijfseconomische aard en zijn 
veelvormigheid in de ondernemingspraktijk, moeilijk in eenduidige en objectief 
hanteerbare juridische criteria laat vatten. In het Aktiengesetz treft men dan ook 
geen nadere omschrijving van het complexe begrip centrale leiding aan. Ook de 
wetsgeschiedenis is terughoudend op dit punt, en volstaat met enkele enigszins 
vage indicaties: "Als Zusammenfassung unter einheitlicher Leitung muss es 
bereits angesehen werden, wenn die Konzernleitung die Geschäftspolitik der 
Konzerngesellschaften und sonstige grundsätzliche Fragen ihrer Geschäftsführung 
aufeinander abstimmt."52 
Setzungen und Konsequentzen - für das Vorliegen der Einheitlichkeit der Leitung bereits 
ausreichend ist, gilt dies für den Personalbereich nur bedingt, ist aber als starke Vermutung 
für die einheitliche Leitung zu werten. Die Beeinflussung in den sog. 'Grundfunktionen' 
(Beschaffung, Produktion und Absatz) kann i.d.R. nicht als für eine einheitliche Leitung 
ausreichende qualifiziert werden, es sei denn, es handle sich dabei um eine umfassende Be-
einflussung mindestens eines dieser Bereiche." 
Vgl. in dit verband ook: Ordelheide, D., Der Konzern als Gegenstand betriebswirtschaftlicher 
Forschung, BFuP 1986, blz. 293-312; Sigle, H., Konzemgestaltungspolitik, BFuP 1986, blz. 313-
325; Dierdorf, Diss., blz. 77-84; Bleicher, K., Forderungen strategischer und struktureller 
Untemehmensentwicklung an die rechtliche Konzipierung des Konzerns, in: Das St. Galler 
Konzernrechtsgespräch, Bern 1988, blz. 55-67. 
51 Vgl. BGH inzake Seitz (AG 1974, blz. 220) en Autokran (AG 1986, blz. 17-18); Fleck, WM 
1986, blz. 206; Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 
296; Kropff, Aktiengesetz, blz. 32-33; Slongo, Diss., blz. 6 en 193. 
52 Kropff, Aktiengesetz, blz. 33. De wijze waarop de centrale leiding wordt gerealiseerd, zo blijkt 
uit deze parlementaire stukken, is overigens niet van belang; i.h.b. vormt het bestaan van een 
instructierccht geen absoluut vereiste voor centrale leiding: vgl. o.a. Gessier, in: FS Beitzke, 
blz. 931-932. De vereiste coördinatie kan, zoals gebruikelijk, via informele kanalen (gemeen-
schappelijke overlegvergaderingen, aanbevelingen, algemene richtlijnen, etc.) plaatsvinden, 
middels de financicringspolitiek (vgl. Slongo, Diss., blz. 46-54) of via een personele unie 
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Vanuit de literatuur zijn in de loop der jaren talrijke voorstellen gedaan om 
tot een nadere concretisering van het begrip centrale leiding te geraken. Een 
brede consensus omtrent de minimumvereisten voor centraal beleid hebben deze 
voorstellen evenwel niet weten te bewerkstelligen: noch in de bedrijfsecono-
mische literatuur, noch in de juridische literatuur63. Verschil van mening bestaat 
reeds ten aanzien van de kwestie of een concern ook vanuit juridisch oogpunt 
gekarakteriseerd moet worden als een economische eenheid, en alzo het uit-
gangspunt moet vormen voor de interpretatie van het begrip centrale leiding54. 
Toch valt er ons inziens in de literatuur een voorzichtige tendens te bespeuren 
in de richting van een ruime uitleg van het begrip centrale leiding, en dientenge-
geschiedcn, maar ook door expliciete instructies zijdens de moedervennootschap (AG: enkel 
indien een Beherrschungsvertrag is afgesloten of tot Eingliederung is overgegaan; GmbH: op 
grond van het wettelijke vennootschapsstatuut) tot stand worden gebracht. Wel zij in dit ver-
band opgemerkt dat, gelet op het vereiste van afhankelijkheid ex § 17 AktG, de coördinatie 
van het ondernemingsbeleid uiteindelijk gebaseerd moet zijn op een endogene beheersings-
mogelijkheid als hierboven nader omschreven. 
53 Een fraai resumí van de diverse opvattingen in de literatuur omtrent de invulling van het 
begrip centrale leiding treft men aan bij Slongo, Diss., blz. 121-128. Zie ook Küting, K., 
Grundlagen der unternehmerischen Zusammenarbeit, DStR 1990, Beilage zu Heft 4, blz. 15: 
"Der Mindestinhalt einheitlicher Leitung kann zwar nach herrschender Meinung darin gesehen 
werden, dass die Konzernunternehmen im Konfliktfall gegen den Willen der Konzemleitung 
eigene Zielvorstellungen auf Dauer nicht durchsetzen können; darüber hinausgehende allge-
meingültige Aussagen können hingegen aufgrund kontroverser Ansichten nicht getroffen 
werden." Hij onderschrijft dan ook volmondig de stelling dat "eine generelle und operationele 
Kennzeichnung der einheitlichen Leitung bis heute nicht vorliegt". Vgl. verder Koppensteiner, 
in: Kölner Kommentar, § 18 Rdnr. 19; en de opstellen van Bleicher, Zünd en Druey in: Das 
St. Galler Konzernrechtsgespräch, blz. 55-105. 
54 Een meer algemeen overzicht van de discussie hieromtrent biedt Untemehmensrechts-
kommission, Tz. 1245-1251. 
Voor wat betreft de interpretatie van het begrip centrale leiding heeft Gessier zich altijd een 
fel tegenstander getoond van de opvatting dat het concern moet worden aangemerkt als een 
economische eenheid. Zijns inziens wordt hierdoor het concembegrip op ontoelaatbare wijze 
beperkt. Zie: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 18 Rdnr. 6-10. Een belangrijk deel van de 
bedrijfseconomische, maar ook de juridische literatuur kwalificeert het concern evenwel als 
een economische eenheid. Vanuit dit wezenskenmerk van de concernverhouding wordt dan 
het begrip centrale leiding nader geconcretiseerd. Het uitoefenen van een dominerende in-
vloed kan in deze opvatting derhalve alleen dan als centrale leiding worden aangemerkt indien 
daardoor de afzonderlijke juridische entiteiten tot een economische eenheid worden samenge-
voegd. In deze zin onder meer Mestmäeker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Ak-
tionäre, blz. 303-304, en in: FG für Kronstein, blz. 145-146; Slongo, Diss., blz. 6, 9 c.v., 135 
e.V., 185 e.V.; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 18 Rdnr. 14-16, die een beroep doet 
op de wetsgeschiedenis (Kropff, Aktiengesetz, blz. 436: "Der Konzern besteht zwar aus recht-
lich selbstfindigen Unternehmen, stellt aber infolge des für das Begriff des Konzerns entschei-
denden Merkmals der einheitlichen Leitung eine wirtschaftliche Einheit dar.") Overigens 
noopt deze opvatting niet noodzakelijkerwijs tot een restrictieve interpretatie van het begrip 
centrale leiding, omdat ook "economische eenheid" blijkbaar geen eenduidig rechtsbegrip is. 
Vgl. Dierdorf, Diss., blz. 70-77; Rehbinder, Konzernaussenrecht und allgemeines Privatrecht, 
blz. 36; en Slongo, t.a.p. 
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volge een ruim concembegrip. Sterk vereenvoudigd weergegeven volstaat men 
in deze ruime opvatting met de eis dat de dominerende onderneming de plan-
ning en controle ten aanzien van tenminste één van de wezenlijke onderdelen van 
het ondernemingsbeleid van de afhankelijke onderneming, te weten: inkoop, 
produktie, afzet, financiering en personeelsbeleid, centraal coördineert55. 
Dit minimumvereiste voor centrale leiding wordt door Koppensteiner enigszins 
aangescherpt. Deze auteur benadrukt het belang van de ñnancieringspolitiek als 
instrument voor centrale leiding66. Zijns inziens is voor centrale leiding en 
bijgevolg voor het bestaan van een concernverhouding voldoende, maar tegelij-
kertijd ook een noodzakelijke voorwaarde: een centrale planning en controle ter 
zake van de gehele concernfinanciering. Hetgeen concreet genomen impliceert 
dat de concernleiding bij het opstellen en verder uitwerken van de concernstrate-
gie aangeeft welke bijdrage de afzonderlijke concernondernemingen aan het 
financiële concernresultaat dienen te leveren, voorts de omvang van de beschik-
bare financiën en de wijze waarop deze door de afzonderlijke concernonderne-
mingen moeten worden gegenereerd, nader bepaalt, en tot slot een en ander af-
doende verifieert. 
Wel dient men te bedenken, zo vervolgt Koppensteiner, dat ingevolge de 
onderlinge samenhang en de interactie tussen de verschillende onderdelen van 
het ondernemingsbeleid de vereiste financiële integratie onder omstandigheden 
ook kan worden bewerkstelligd door middel van een intensieve en vergaande 
coördinatie van de hierboven genoemde kernactiviteiten inkoop, produktie en 
afzet97. Qua resultaat tendeert derhalve ook het standpunt van Koppensteiner 
naar een betrekkelijk ruime uitleg van het begrip centrale leiding. 
Bij deze discussie omtrent de minimumvereisten voor centrale leiding past 
- voor wat betreft het Duitse groepsrecht - een relativerende opmerking indien 
men de naar verhouding bescheiden rechtsgevolgen die aan het concernbegrip 
als zodanig verbonden zijn in ogenschouw neemt. Men moet dan constateren dat 
(een scherpe juridische duiding van) de bodem van het concernbegrip in wezen 
55 Deze globale formulering van de minimumvereisten voor centrale leiding is natuurlijk verre 
van volledig in die zin dat niet alle aangebrachte nuanceringen en verdere modaliteiten in de 
literatuur aan bod zijn gekomen. Hiervoor zij verwezen naar de beschouwingen van de diverse 
voorstanders van een enigszins ruime interpretatie van het begrip centrale leiding: Dierdorf, 
Diss., blz. 77-84; Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 18 Rdnr. 25-34; Scholz-
Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 62; Wiedemann, Unternehmensgruppe, blz. 11-18; 
Slongo, Diss., i.h.b. blz. 96-102, blz. 109-112 en blz. 185-195; Ruwe, AG 1980, blz. 22-23; Ihde, 
Der faktische GmbH-Konzern, blz. 53-54; Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbun-
denen Unternehmen, blz. 296; Küting, DStR 1990, Beilage zu Heft 4, blz. 15. 
56 Koppensteiner, SAG 1985, blz. 81-82, en in: Kölner Kommentar, § 18 Rdnr. 20 en 21. In deze 
zin ook: Slongo, Diss., blz. 46-58; Druey, J.N., Zentralisierter und dezentralisierter Konzern -
ist Differenzierung rechtlich wünschbar und realisierbar?, in: Das St. Galler Konzernrechts-
gespräch, Bern 1988, blz. 95. 
57 Vgl. in dit verband ook Slongo, Diss., blz. 68-71 en 140; Gessler, in: Gessler/Hefermehl/ 
Bckardt/Kropff, § 18 Rdnr. 32; Dierdorf, Diss., blz. 80-81. 
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van minder belang is, daar in bet AktG het aanknopingspunt voor de belangrijk-
ste voorschriften ter bescherming van de minderheidsaandeelhouders en credi-
teuren in feiteüjke groepsverhoudingen reeds op een lager niveau is gelegen, 
namelijk bij de afhankelijkheidsverhouding. En ook voor wat betreft de aanspra-
kelijkheid in het GmbH-groepsrecht, werpt niet zozeer het onderscheid tussen 
de afhankelijkheidsverhouding enerzijds en het (eenvoudige) GmbH-concera 
anderzijds problemen op, daar voor beide configuraties zoals wij hieronder nog 
zullen uiteenzetten in principe eenzelfde aansprakelijkheidsregjme geldt. De 
afbakeningsproblematiek manifesteert zich hier met name in een onderscheid 
binnen het concernbegrip als zodanig: tussen enerzijds het eenvoudige GmbH-
concern en anderzijds het gekwalificeerde GmbH-concera. Hier ligt de crux van 
definitie-problematiek, en wellicht zelfs van een groot deel van de aansprakelijk· 
heidsproblematiek in het feitelijke GmbH-groepsrecht, en dus niet zozeer bij de 
Tninimiimvpxp.istp.Ti waaraan voldaan moet zijn wil men überhaupt van centrale lei-
ding en een concernverhouding kunnen spreken. 
Voorts heeft de wetgever getracht om middels een systeem van wettelijke ver-
moedens de praktische (bewijs)moeilijkheden bij toepassing van de niet nauw 
omlijnde begrippen concern en afhankelijkheid, enigszins te ondervangen. Het 
Aktiengesetz kent in dit verband een keten van in beginsel weerlegbare vermoe-
dens: van een meerderheidsverhouding wordt vermoed dat zij tevens een afhan-
kelijkheidsverhouding is, terwijl deze op haar beurt weer geacht wordt een 
concernverhouding te impliceren. Aldus wordt door middel van wettelijke ver-
moedens een koppeling tot stand gebracht tussen de kwalitatieve criteria van 
§ 17 en 18 AktG (respectievelijk potentiële dominerende invloed en centrale lei-
ding) en de meer objectief hanteerbare kwantitatieve criteria van § 16 AktG 
(meerderheid in het kapitaal c.q. stemrechten). Ter rechtvaardiging van deze 
koppeling beroept men zich voor wat betreft het afhankehjkheidsvermoeden van 
§ 17 Abs. 2 AktG op de omstandigheid dat een meerderheidsparticipatie als be-
doeld in § 16 AktG de deelnemende onderneming in de regel in staat stelt via 
de zeggenschap over de samenstelling van de leidinggevende organen, of zelfs 
rechtstreeks zoals bij de GmbH, een dominerende invloed op het ondernemings-
beleid van de ondergeschikte vennootschap uit te oefenen. Het in § 18 Abs. 1 S. 
3 AktG neergelegde weerlegbare vermoeden van een concernverhouding is geba-
seerd op de ervaringsregel dat een dominerende onderneming haar invloed door-
gaans ook daadwerkelijk zal gebruiken om tot concernvorming over te gaan, 
terwijl voorts de overweging doorklinkt dat de dominerende onderneming inge-
volge haar inzicht en zeggenschap over de afhankelijke onderneming, bij uitstek 
de aangewezen partij is om het bestaan of juist het ontbreken van een concern-
band aan te tonen58. 
58 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 28-33; Schilling, in: FS Hefennehl, blz. 402-403; Slongo, Diss., 
blz. 183. 
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Het meest wezenlijke rechtsgevolg van het hierboven uiteengezette stelsel van 
wettelijke weerlegbare vermoedens is gelegen in de omkering van de bewijslast: 
beschikt een onderneming over een meerderheidsdeelneming in een AG of een 
GmbH, dan wordt deze vennootschap op voorhand aangemerkt als een afhanke-
lijke respectievelijk concernverbonden onderneming en zal van het tegendeel 
bewijs moeten worden geleverd. Voor wat betreft de weerlegging van het afhan-
kelijkheidsvermoeden zal dan bewezen moeten worden dat de deelnemende 
onderneming ondanks haar meerderheidsparticipatie geen dominerende invloed 
- in het bijzonder op de samenstelling van de leidinggevende organen - kan 
uitoefenen in de desbetreffende vennootschap. Zulk een tegenbewijs kan gelegen 
zijn in de omstandigheid dat stemrechdoze preferente aandelen (§ 139-141 
AktG) deel uitmaken van het meerderheidspakket; voorts in statutaire bepalin-
gen die voor bepaalde besluiten een gekwalificeerde meerderheid eisen of over-
eenkomstig § 134 AktG stemrechtbeperkingen behelzen; in stemovereenkomsten 
die de meerderheidsaandeelhouder beperken in de uitoefening van het stem-
recht; in het afsluiten van zogenaamde "Entherrschungsverträge"59; en tot slot 
in het gegeven dat een andere onderneming een doorslaggevende zeggenschap 
in de vennootschap heeft. Ter weerlegging van het wettelijke vermoeden dat een 
afhankelijke onderneming samen met de dominerende onderneming een concern 
vormt, zullen feiten en omstandigheden moeten worden aangevoerd en zonodig 
bewezen, waar uit voortvloeit dat de potentiële invloed in het geheel niet wordt 
geëffectueerd, ofwel niet in die mate dat daardoor de afhankelijke onderneming 
onder centrale leiding wordt gesteld. 
Hoewel theoretisch gesproken een dergelijke bewijslevering zeer wel mogelijk 
is, geeft de praktijk slechts zelden blijk van een (geslaagde) poging tot weerleg-
ging van de afhankelijkheids- en concernvermoedens60. Het ontzenuwen van het 
afhankelijkheidsvermoeden is uit de aard der zaak al geen geringe opgave daar 
hiervoor reeds de enkele mogelijkheid van een dominerende invloed, ten enen-
male uitgesloten zal moeten zijn. Uit het bovenstaande overzicht blijkt verder dat 
de contouren van zowel het afhankelijkheids- als het concernbegrip nog steeds 
niet scherp omlijnd zijn, zodat het niet altijd geheel duidelijk is waarvan de 
desbetreffende onderneming nu het tegenbewijs moet leveren. De tendens in de 
literatuur naar een enigszins ruime uitleg van beide begrippen bemoeilijkt deze 
bewijsvoering nog verder. 
59 Uitvoerig hierover Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 80-103; Koppensteiner, SAG 
1985, blz. 79-80, en in: Kölner Kommentar, § 17 Rdnr. 89-96; Hüttemann, R., Der Entherr-
schungsvertrag im Aktienrecht, ZHR1992, blz. 314-329. Zie ook LG Köln 3-2-1992, AG 1992, 
blz. 238 (Winterthur/Nordstem). 
60 Aldus Richter, В., Umgehung der Konzernvorschriften des Mitbestimmungsgesetzes 1976 
durch Widerlegung der AbhSngigkeits- und/oder Konzemvermutung? - einige Empirische 
Befunde -, AG 1982, blz. 261-268. In gelijke zin: Walther, ZGR1974, blz. 218. Zie voor enkele 
voorbeelden uit de rechtspraak: Hüttemann, ZHR 1992, blz. 315-316. 
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Aan het concernbegrip als zodanig worden in het AktG slechts zeer sporadisch 
specifieke rechtsgevolgen verbonden. Zo moet ingevolge § 97 Abs. 1 AktG het 
bestuur van een vennootschap ook alle concernverbonden ondernemingen in-
lichten indien de samenstelling van de raad van commissarissen naar zijn mening 
strijdig is met de wet, en staat § 100 Abs. 2 S. 2 AktG toe dat het aantal com-
missariaten in concernverband tot ten hoogste vijf niet wordt meegeteld bij de 
berekening van het maximaal toegestane aantal van tien: het zogenaamde "Kon-
zeraprivileg". Daarnaast zij nog gewezen op de hierboven reeds aangehaalde 
§ 134 Abs. 1 en 145 Abs. 3 AktG die een (mogelijke) uitbreiding van statutaire 
stemrechtbeperkingen cq. bevoegdheden van "Sonderprüfer" tot afhankelijkheids-
en concernverhoudingen behelzen. Voorts speelt het concernbegrip nog een be-
langrijke rol in het kader van de werknemersmedezeggenschap (§ 5 Mitbestim-
mungsgesetz 1976), en het jaarrekeningenrecht waarover wij aanstonds nog 
komen te spreken. 
De wederzijdse kapitaaldeelneming 
Dan nog een enkel woord over de betrekking ingevolge wederzijdse kapitaal-
deelneming, zoals die in § 19 AktG nader wordt omschreven: 
"Wechselseitig beteiligte Unternehmen sind Unternehmen mit Sitz im 
Inland in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft oder bergrechtlichen 
Gewerkschaft, die dadurch verbunden sind, dass jedem Unternehmen mehr 
als der vierte Teil der Anteile des anderen Unternehmens gehört." 
De wetgever heeft een afzonderlijke regeling van de wederzijdse kapitaalspartici-
patie voor het eerst in het Aktiengesetz van 1965 opgenomen. Dit geschiedde 
voornamelijk uit een oogpunt van enerzijds vermogensbescherming (wederzijdse 
kapitaaldeelname kan afbreuk doen aan de realiteit van de kapitaalinbreng en 
kan, materieel gezien, een terugbetaling van kapitaal impliceren) en anderzijds 
handhaving van de wettelijke bevoegdheidsverdeling in de vennootschap (bij 
wederkerig aandelenbezit kunnen de bestuursorganen over en weer een belangrij-
ke invloed in de algemene vergadering van aandeelhouders van de betreffende 
vennootschappen verkrijgen en zich aldus in een vrij onaantastbare positie 
manoeuvreren)81. 
§ 19 AktG behelst nu enkele bepalingen voor binnenlandse kapitaalvennoot-
schappen, dat wil zeggen AG's, KGaA's en GmbH's, die over en weer voor meer 
dan 25% (: "Sperrminorität") in eikaars aandelenkapitaal deelnemen. Daarbij 
wordt, gelet op de materiële rechtsgevolgen, een onderscheid gemaakt tussen 
"einfache wechselseitige Beteiligungen" (§ 19 Abs. 1 jo. § 328 AktG) en "einseitig 
bzw. beiderseitig qualifizierte wechselseitige Beteiligungen" (§ 19 Abs. 2-4 AktG). 
61 Vgl. Kiopff, Aktiengesetz, blz. 34-35; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 366. 
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De eerstgenoemde betrekking ziet op een wederzijdse kapitaalsparticipatie van 
meer dan 25% waarbij evenwel geen van beide vennootschappen een meerder-
heidsdeelneming in de ander heeft, of deze in de zin van § 17 AktG beheerst. 
Naast het bepaalde in § 160 Abs. 1 Nr. 7 AktG (vermelding wederzijdse deelne-
mingen in jaarverslag) en de sowieso toepasselijke voorschriften van § 20 en 21 
AktG inzake de meldingsplicht, heeft de wetgever voor deze categorie in § 328 
AktG een specifieke - zeer ingewikkelde - regeling getroffen welke globaal ge-
sproken tot gevolg heeft dat één van beide vennootschappen beperkt wordt in 
de uitoefening van de aandeelhoudersrechten voor zover de kapitaalsparticipatie 
de 25%-grens overschrijdt. Met deze bijzondere regeling wordt niet alleen ge-
tracht de invloed van de bestuursorganen in de algemene vergadering van aan-
deelhouders te verminderen, maar bovenal het verschijnsel wederzijdse kapitaal-
deelneming in de ondernemingspraktijk uiteindelijk zoveel mogelijk terug te 
dringen82. 
Van een gekwalificeerde wederzijdse deelneming is sprake indien tussen de 
betrokken vennootschappen meerderheids- of afhankelijkheidsbetrekkingen be-
staan. Ingevolge § 19 Abs. 2-4 AktG geldt dan niet de regeling van § 328 AktG, 
maar treden steeds de rechtsgevolgen van de afhankelijkheidsverhouding van 
§ 17 AktG in. Dit betekent onder meer dat ter bescherming van minderheidsaan-
deelhouders en crediteuren de § 311-318 AktG toepassing vinden en voorts dat 
de desbetreffende vennootschappen onderworpen zijn aan de aanvullende voor-
schriften inzake de verkrijging van eigen aandelen: § 56 Abs. 2 en § 71d 
AktG83. Vooral de laatstgenoemde bepaling is hier van belang nu sedert 1978 
(Aanpassingswet Tweede EG-richtlijn) een afhankelijke onderneming grofweg 
niet meer dan 10% van de aandelen in de dominerende vennootschap mag hou-
den. Op grond van de § 71d jo. 71c AktG moet derhalve bij een bestaande ge-
kwalificeerde wederzijdse deelneming, het wederzijds aandelenbezit binnen een 
jaar worden gereduceerd tot het wettelijk toegestane maximum. Hiermee komt 
dan tevens een einde aan de gekwalificeerde wederzijdse deelnemingsverhouding. 
Gezien voornoemde regels van vermogensbescherming worden dergelijke confi-
guraties dus alleen nog maar voor een korte overgangsperiode door de wetgever 
geduld84. 
62 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 433-434. 
63 Voor wat betreft de wederzijdse deelneming in het GmbH-recht gelden bij wege van analogie 
en uit hoofde van § 30 en 33 GmbHG alsmede de daaraan ten grondslag liggende overwegin-
gen vergelijkbare regels. Zie over deze problematiek Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzern-
recht Rdnr. 77-87; Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 33 Rdnr. 12-17; Scholz-Priester, GmbHG, 
§ 55 Rdnr. 109-110; Hachenburg-Hohner, GmbHG, § 33 Rdnr. 71-81. 
64 In deze zin onder meer Koppensteiner en Lutter in: Kölner Kommentar, S 19 Rdnr. 7 resp. 
$ 71d Rdnr. 47-50; Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 108-110. Anders: Cahn, Α., 
Farmkopf, Abschied von der qualifizierten wechselseitigen Beteiligung?, AG 1984, blz. 178-
181. 
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Kan dit samenstel van regelingen ter zake van wederkerige kapitaalsparticipa-
ties uit een oogpunt van bevoegdheidsverdeling wellicht nog overtuigen: ingevolge 
de § 19 jo. 328 AktG worden vermogens- en zeggenschapsrechten uit hoofde van 
wederzijds aandelenbezit in belangrijke mate beperkt65; wat betreft de vermo-
gensbescherming komt deze regeling echter zeer twijfelachtig voor. Immers, op 
de keper beschouwd wordt wederkerig aandelenbezit als zodanig toegestaan tot 
een maximum van 50% van ieders aandelenkapitaal. Weliswaar is vanaf de 25%-
grens het bepaalde in § 328 AktG van toepassing, maar dit verhindert geenszins 
dat de betreffende vennootschappen hun deelneming in eikaars kapitaal uitbrei-
den. Pas als een van beide vennootschappen een meerderheidsbelang in de ander 
verkrijgt of aldaar anderszins een dominerende invloed kan uitoefenen, grijpen 
de bijzondere bepalingen van vermogembescherming88 in, op grond waarvan 
de afhankelijke vennootschap in het geheel geen rechten meer uit hoofde van 
haar aandelenbezit in de dominerende vennootschap kan uitoefenen terwijl 
voorts binnen een jaar dit aandelenpakket moet worden teruggebracht tot maxi-
maal 10%. Lutter spreekt dan ook niet geheel ten onrechte van een "ungewöhn-
liche Lücke im System realer Kapitalaufbringung": een wederzijdse kapitaal-
deelneming van over en weer 50% komt immers materieel gezien overeen met 
een verkrijging van eigen aandelen door de vennootschap zelf van 25% waardoor 
de kapitaalrealiteit bij beide vennootschappen in wezen met een kwart wordt 
gereduceerd87. 
Ondernemingen die partij zijn bij een 'Untemehmensvertrag* 
Deze laatste categorie van ondememingsverbindingen wordt niet nader gedefi-
nieerd in § 16-19 AktG. De wet verwijst hier rechtstreeks naar Boek 3 van het 
AktG waar de diverse overeenkomsten die de wet aanmerkt als "Unternehmens-
vertrag" in § 291 en 292 worden opgesomd, in directe samenhang met de daaraan 
verbonden procedurele en materiële voorschriften. De vermelding van deze cate-
gorie in § 15 AktG heeft dan ook voornamelijk als doel de toepassing van de 
regels die gelden voor verbonden ondernemingen als zodanig, zeker te stellen 
voor de contractspartijen bij een "Unternehmensvertrag". Voor het "Beherr-
schungsvertrag" is dit wellicht van minder belang omdat zulk een contract, 
evenals de "Eingliederung", ipso iure een concernverhouding vestigt, en dus reeds 
uit dien hoofde onder de werkingssfeer van § 15 AktG valt. 
Gelet op het bovenstaande zullen wij aan deze categorie van ondernemingsbe-
trekkingen in de onderhavige paragraaf geen afzonderlijke beschouwing wijden, 
65 Vgl. evenwel de kritische opmerkingen in dit verband van Emmerich-Sonnenschein, Konzern-
recht, biz. 119: "Die nachteiligste Wirkung des § 328 AktG dürfte sein, dass durch ihn - in 
direktem Widerspruch zum Zweck des Gesetzes - die Konzentration geradezu gefördert wird." 
66 § 56 Abs. 2 en 71d jo. 71-7ІС AktG. 
67 Vgl. Lutter, in: Kölner Kommentar, § 56 Rdnr. 15 en § 71d Rdnr. 11; Hefermehl-Bungeroth, 
in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 56 Rdnr. 19 en § 71d Rdnr. 7-8. 
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maar een en ander nader in ogenschouw nemen bij de bespreking van de aan· 
sprakelijkheidsproblematiek in contractuele concernverhoudingen. 
5.4. De concernrechtelljke terminologie van bet jaarrekeningenrecbt 
Ingevolge het Bilanznchtlinien-Gesetz (BiRiLiG) van 1985e8 waarbij het Duitse 
jaarrekeningenrecbt in overeenstemming werd gebracht met het bepaalde in de 
vierde, zevende en de achtste EG-richtlijn, gelden thans gelijkelijk voor de AG 
en de GmbH bijzondere voorschriften omtrent de concernverslaggeving. Op een 
enkele uitzondering na (§ 337 AktG, § 42a Abs. 4 GmbHG) zijn deze voorschrif­
ten opgenomen in het derde Boek van het Handelsgesetzbuch (HGB), en dan 
met name in de § гЭО-ЗІЗ68. 
Met dit normencomplex ter zake van de concernverslaggeving wordt primair 
beoogd inzicht te verschaffen in de vermogens- en financiële positie alsmede het 
resultaat van het concern als economische eenheid70. Daarbij heeft de wetgever 
68 Gesetz zur Durchführung der Vierten, Siebten und Achten Richtlinie des Rates der Europäi-
schen Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesellschaftsrecht vom 19.12.1985, BGBl. I, S. 
2355, (i.w.tr. 1.1.1986). 
69 Specifieke voorschriften ten aanzien van de geconsolideerde jaarrekening waren voor wat be-
treft de AG oorspronkelijk vervat in de § 329-338-oud AktG 1965. De consolidatieplicht van 
de moedervennootschap werd bier rechtstreeks gekoppeld aan het concernbegrip van § 18 
AktG. Ook GmbH's waren destijds, zij het sporadisch (zie de vereisten van § 28-oud BGAktG 
en 9 11-16-oud PubIG), verplicht tot consolidatie van concernverbonden ondernemingen. 
Voordien bevatte het Aktiengesetz geen afzonderlijke materiële regelgeving betreffende de 
concernjaarrekening: ingevolge de Notverordnung van 1931 kende § 261d №. 2-oud HGB en 
vervolgens § 134 Nr. 2 AktG 1937 weliswaar een delegatiebepaling waarin de regering werd 
gemachtigd voorschriften omtrent een gemeenschappelijke jaarrekeningvan concernverbonden 
ondernemingen uit te vaardigen, maar hiervan is nimmer gebruik gemaakt. Vgl. hierover 
Mellerowicz, K., in: Grosskommentar Aktiengesetz (1961), § 134 Anm. 8-25; Kropff, Aktienge­
setz, biz. 435-454, en 540-543; Rasch, Deutsches Konzemrecht, blz. 185-198; Havermann, H., 
Der Konzcmabschluss nach neuem Recht - ein Fortschritt?, in: Bilanz- und Konzemrecht, 
Festschrift zum 65. Geburtstag von Reinhard Goerdeler, Düsseldorf 1987, blz. 178-184; 
Strobel, W., Zum Begriff des Konsolidierungskonzems nach neuem und altem Konzernbilanz-
recht, DB 1987, blz. 237-240; Schulze-Osterloh, J., in: Baumbach-Hueck, GmbHG, Schluss-
anhang II, KonzemBilR, Rdnr. 1. 
70 Hetgeen in navolging van art. 16 lid 3 en 26 lid 1 RL7 uitdrukkelijk wordt verwoord door 
§ 297 Abs. 2 HGB: "Der Konzemabschluss (...) hat unter Beachtung der Grundsätze ord-
nungsmassiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns zu vermitteln." jo. § 297 Abs. 3 HGB: "Im 
Konzernabschluss ist die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der einbezogenen Unter-
nehmen so darzustellen, als ob diese Unternehmen insgesamt ein einziges Unternehmen 
wären." Vgl. verder Havermann, in: FS Goerdeler, blz. 176-178 en 184-197, die terecht 
opmerkt dat bij de nadere uitwerking van de consolidatieplicht in het HGB (o.a. bij de 
afbakening van de consolidatiekring en de mogelijkheid van een proportionele consolidatie 
van joint-ventures) dit principiële uitgangspunt - ook wel aangeduid als "Einheitstheorie" · niet 
geheel consequent is doorgevoerd. In deze zin ook Niehus, J., en Scholz, W., in: Meyer-
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voor wat betreft de begripsbepaling niet voortgebouwd op de terminologie van 
het Aktiengesetz als neergelegd in de § LS-19 AktG, maar min of meer noodge-
dwongen door de voorschriften van de diverse EG-richtlijnen gekozen voor de 
introductie van een geheel eigen, op de specifieke problematiek van het jaarreke-
ningenrecht toegesneden, begrippenapparaat. Centraal staat daarin het begrip-
penpaar "Mutter- en Tochterunternehmen" als gedefinieerd in § 290 HGB. Zij 
vormen het primaire aanknopingspunt voor de consolidatieverplichting: kort 
samengevat is in beginsel ieder "Mutterunternehmen" gehouden een concernjaar-
rekening (Konzernabschluss) waarin alle Tochterunternehmen" wereldwijd vol-
gens de methode van de integrale consolidatie moeten worden opgenomen, als-
mede een concernbestuursverslag (Konzernlagebericht) op te stellen, een en 
ander door een daartoe bevoegd deskundige te laten controleren en vervolgens 
te publiceren71. 
Het ondernemingsbegrip 
Alvorens nu nader in te gaan op de wettelijke criteria voor "Mutter- en Tochter-
unternehmen" dient enige aandacht te worden besteed aan het begrip "Unter-
nehmen" (onderneming) dat ten grondslag ligt aan de concernrechtelijke termi-
nologie van het HGB. 
Met behulp van de term onderneming heeft de wetgever een in principe 
rechtsvonn-neutraalnormencomplexinzakeconcemverslaggevinggeschapen.Een 
algemeen geldende definitie van deze term ontbreekt evenwel in het derde boek 
van het HGB. Afgezien van enkele wetsbepalingen die een nadere concretisering 
behelzen zal derhalve voor wat betreft de uitleg van het ondernemingsbegrip ook 
hier een beroep moeten worden gedaan op de ratio van de desbetreffende regel-
geving. In de literatuur zoekt men in dit verband aansluiting bij de boekhoud-
plicht van § 238 jo. 242 HGB, hetgeen impliceert dat als onderneming in de zin 
Landrut/Miller/Niehus, Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung 
(GmbHG) einschliesslich Rechnungslegung zum Einzel- sowie zum Konzemabschluss, Berlin 
1987, HGB § 238-335 Rdnr. 1063-1073. 
71 Vgl. ook de in dit velband relevante wetsartikelen: § 290-315, 316 Abs. 2 en 325 Abs. 3 HGB 
welke van toepassing zijn als het Mutterunternehmen een binnenlandse kapitaalvennootschap 
is, en: § 11-15 PublG die een soortgelijke consolidatieplicht voor zeer grote binnenlandse per-
sonenvennootschappen en eenmanszaken behelzen. Meer uitvoerig hierover Niehus/Scholz, 
in: Meyer-Landrut/Miller/Niehus, GmbH-Gesetz, HGB § 238-335 Rdnr. 942-1485; Baumbach/ 
Duden/Hopt, Handelsgesetzbuch, 28. Auflage, München 1989, biz. 761-830; v.w.b. RL7: Biener, 
H., Die Konzernrechnunglegung nach der Siebenten Richtlinie des Rates der Europäischen 
Gemeinschaften über den Konzernabschluss, DB 1983, Beilage nr. 19/83, blz. 1-16; Niessen, 
H., Zur Angleichung des Bilanzrechts in der Europäischen Gemeinschaft, RabelsZ 1984, blz. 
81-122; en v.w.b. het "Vier-Stufenkonzept" ("Mutter- en Tochterunternehmen, Gemeinschafts-
unternehmen, Assoziierte Unternehmen, Beteiligungsunternehmen") dat men uit deze regelge-
ving kan destilleren en dat wij ook in grote lijnen zullen volgen: Oidelheide, BFuP 1986, blz. 
297-299; Zünd, in: Das St. Galler Konzemrechtsgespräch, blz. 80-81. 
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van Boek 3 HGB, en dientengevolge ook in het kader van de concernverslag-
geving, moet worden aangemerkt: ieder rechtssubject dat als koopman (§ 1-3, en 
6 HGB) jaarrekeningplichtig is72. 
"Mutter- en Tochterunternehmen" 
Zoals hierboven opgemerkt wordt de kern van de onderhavige regelgeving ge-
vormd door het bepaalde in § 290 jo. 294 HGB, waar met het begrippenpaar 
"Mutter- en Tochterunternehmen" de reikwijdte van de consolidatieplicht in 
abstracto wordt aangegeven. Voornoemde begrippen zijn een noviteit in het 
geschreven Duitse vennootschaps- en jaarrekeningenrecht. Zij vinden hun directe 
oorsprong in het veelomstreden art. 1 van de Zevende EG-richtlijn (RL7), het-
welk alle kenmerken van een compromis-formule in zich draagt. Dientengevolge 
geeft § 290 HGB thans blijk van een tweeledige begripsomschrijving van het door 
"Mutter- en Tochterunternehmen" gezamenlijk gevormde "Konsolidierungskon-
zern"73: in overeenstemming met het consolidatieconcept van § 329-oud AktG 
wordt primair vastgehouden aan het kwalitatieve criterium "centrale leiding" van 
§ 18 AktG, terwijl daarnaast ook nog het zogenaamde "Control-concept" gehan-
teerd wordt als een kwantitatieve maatstaf voor consolidatie74. 
Welbeschouwd vertoont deze benadering, qua systematiek, grote overeenstem-
ming met de begripsbepaling van § 15 Aktiengesetz 1937, maar dit terzijde. Van 
meer belang is de constatering dat inhoudelijk gezien tengevolge van deze nieuwe 
regelgeving thans twee min of meer uiteenlopende concernbegrippen existeren 
in het Duitse recht: het vennootschapsrechtelijke concernbegrip van § 18 AktG 
en het handelsrechtelijke concernbegrip van § 290 HGB. 
72 In deze zio: Zilias, M, Zum Unternehmensbegriff im neuen Bilanzrecht (Drittes Buch des 
HGB), DB 1986, blz. 1110-1112; Küting,K., Verbundene Unternehmen nach HGB und AktG, 
DStR 1987, blz. 352; Schulze-Osterloh, J., Die verbundenen Unternehmen nach dem Bilanz-
richtlinien-Gesetz, in: Festschrift für Hans-Joachim Fleck, Berlin 1988, blz. 322; Zündorf, H., 
Zum Begriff des Gemeinschaftsunternehmens in § 310 HGB, BB 1987, blz. 1911. Enigszins 
anders: Qaussen, СР., (unter Mitarbeit von Korth, Η-M.), in: Kölner Kommentar, § 271 
HGB Rdnr. 4-6. 
73 Hoewel het begrip concern noch in RL7 noch in het BiRiliG expliciet wordt gedefinieerd, 
moet, gelet op onder meer het veelvuldig gebruik van de termen "Konzernabschluss", "Kon-
zernanhang" en "Konzernlagebericht" in Boek 3 van het HGB, toch worden aangenomen dat 
aan het normencomplex van § 290-315 HGB een bepaald concembegrip ten grondslag ligt, 
hetwelk ziet op de door 'Mutter- en Tochterunternehmen" gezamenlijk gevormde onderne-
mingsbetrekking. In deze zin oolc Ulmer, P., Begriffsvielfalt im Recht der verbundenen 
Unternehmen als Folge des Bilanzrichtlinien-Gesetzes, in: Festschrift für Reinhard Goerdeler, 
Düsseldorf 1987, blz. 635 en 640-643; Baumbach/Duden/Hopt, Handelsgesetzbuch, § 290 Rdnr. 
2; Zündorf, BB 1987, blz. 1910; Küting, DStR 1990, Beilage zu Heft 4, blz. 15; en Strobel, W., 
Zum Begriff des Konsolidierungskonzems nach neuem und altem Konzernbilanzrecht, DB 
1987, blz. 237 en 240, laatstgenoemde evenwel met een inhoudelijk afwijkende interpretatie. 
74 Zie § 290 Abs. 1 resp. Abs. 2 HGB. 
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Verbonden ondernemingen 
Met een rechtstreekse koppeling aan het begrippenpaar "Mutter- en Tochter-
unternehmen" introduceert het HGB voorts een geheel eigen, van het Aktien-
gesetz fundamenteel afwijkende, definitie van het begrip "verbundene Unter-
nehmen" (verbonden ondernemingen). Deze begripsomschrijving is gebaseerd op 
art. 41 van RL7. Als verbonden ondernemingen in de zin van Boek 3 HGB wor-
den in § 271 Abs. 2 HGB gekwalificeerd: ondernemingen die als "Mutter- en 
Tochterunternehmen" ex § 290 HGB integraal in de concernjaarrekening van een 
"Mutterunternehmen" moeten, ofwel overeenkomstig § 291 of 292 HGB kunnen, 
worden geconsolideerd, benevens Tochterunternehmen" die ingevolge § 295 of 
296 HGB met worden geconsolideerd75. 
In afzonderlijke balans-, winst- en verliesposten van de enkelvoudige jaarreke-
ning moeten bepaalde gegevens worden verstrekt met betrekking tot verbonden 
ondernemingen, zoals: leningen aan, vorderingen op, schulden aan, aansprakelijk-
stellingen ten behoeve van, baten en lasten uit, en overige financiële verplichtin-
gen jegens verbonden ondernemingen. Hiermee wordt beoogd zoveel mogelijk 
duidelijkheid te verschaffen omtrent de onderlinge financiële en economische 
verwevenheid tussen verbonden ondernemingen als gedefinieerd in § 271 Abs. 
2 HGB. 
Het 'Gemeinschaftsunternehmen" 
Uit de voorschriften van het HGB betreffende de concernverslaggeving laat zich 
vervolgens het "Gemeinschaftsunternehmen", ook wel aangeduid als joint venture, 
onderscheiden als een afzonderlijke ondernemingsbetrekking. Hoewel de wet de 
term "Gemeinschaftsunternehmen" niet expliciet hanteert en dientengevolge ook 
niet als zodanig definieert, doelt de regeling van § 310 HGB onmiskenbaar op 
deze vorm van onderlinge samenwerking tussen verschillende ondernemingen. 
Als joint venture in de zin van § 310 Abs. 1 HGB wordt - in navolging van art. 
75 De interpretatie van deze wettelijke definitie vormt evenwel een zeer omstreden aspect van 
het nieuwe jaanekeningenrecht. Met name wordt getwist over de vraag of het enkele bestaan 
van een "Mutter-Tochter-verhouding" in de zin van § 290 HGB reeds voldoende is om van 
verbonden ondernemingen als bedoeld in § 271 Abs. 2 HGB te kunnen spreken, of dat daar-
naast nog als cumulatief vereiste een (abstracte) consolidatieverplichting c.q. -mogelijkheid 
op grond van S 290-296 HGB aanwezig moet zijn. Het eerstgenoemde alternatief kent als 
pleitbezorgers onder meer Kropff, В., "Verbundene Unternehmen" im Aktiengesetz und im 
BUanzrichtlinien-Gesetz, DB 1986, blz. 364-368; Ulmer, in: FS Goerdeler, blz. 632-633; 
Claussen/(Korth), in: Kolner Kommentar, § 271 HGB Rdnr. 17-20; Niehus/Scholz, in: Meyer-
Landrut/Miller/Niehus, GmbHG, HGB § 238-335 Rdnr. 427. Een andersluidende opvatting 
treft men aan bij Schulze-Osterloh, in: PS Fleck, blz. 313-330; Baumbach/Duden/Hopt, 
Handelsgesetzbuch, § 271 Rdnr. 2; en Küting, DStR 1987, blz. 347-357, die de regeling van § 
271 Abs. 2 HGB laakt als zijnde een "Musterbeispiel dafür, wie Gesetze nicht geschaffen 
werden sollten". 
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32 lid 1RL7 - aangemerkt de onderneming die door een in de concernjaarreke-
ning opgenomen "Mutter- of Tochterunternehmen" gezamenlijk met een of meer-
dere niet in de consolidatie betrokken ondernemingen wordt geleid. Is er sprake 
van een joint venture in bovenbedoelde zin, dan staat de wet toe dat de financi-
ële gegevens van deze onderneming proportioneel in de concernjaarrekening van 
het "Mutterunternehmen" worden geconsolideerd78. 
Geassocieerde ondernemingen 
Een geheel nieuwe ondernemingsbetrekking, en dito terminologie treft men aan 
in § 311-312 HGB. In deze artikelen heeft het begrip "assoziierten Unternehmen" 
(geassocieerde onderneming), te zamen met een bijzondere waarderingsmethode, 
zijn neerslag gevonden. Ook hier gaat het om een begrip dat zijn oorsprong vindt 
in de Zevende EG-richtlijn, om precies te zijn art. 33. 
Van een geassocieerde onderneming is sprake, aldus § 311 Abs. 1 HGB, in-
dien een in de concernjaarrekening opgenomen onderneming een deelneming in 
de zin van § 271 Abs. 1 HGB in een andere, niet-geconsolideerde, onderneming 
houdt en een "massgeblichen Einfluss" (aanmerkelijke invloed) op de bedrijfspo-
litiek en het financiële beleid van deze onderneming uitoefent. Het niveau van 
de in dit verband vereiste aanmerkelijke invloed moet gelegen zijn onder het 
uitoefenen van centrale leiding en mag evenmin door het "Control-concept" van 
§ 290 Abs. 2 HGB worden bestreken, doch moet boven de normale uitoefening 
van aandeelhoudersrechten uitstijgen. De geassocieerde onderneming vormt als 
het ware een overgangsvorm tussen enerzijds het door een ondernemingsverbin-
ding van een hogere intensiteit gekenmerkte "Tochterunternehmen" van § 290 
Abs. 1 en 2 HGB, en anderzijds het "einfache Beteiligungsunternehmen" (de 
eenvoudige deelnemingsverhouding) van § 271 Abs. 1 HGB. En dientengevolge 
tussen enerzijds de integrale consolidatie in de concernjaarrekening van het 
"Mutterunternehmen" overeenkomstig § 300-307 HGB en anderzijds een waarde-
ring van kapitaalbelangen op basis van de verkrijgingsprijs (§ 253 HGB), bene-
76 Omtrent de regelgeving betreffende de joint-venture ex § 310 HGB bestaan eveneens aanmer-
kelijke meningsverschillen. Daarbij divergeren de opvattingen vooral ten aanzien van (de 
reikwijdte van) het begrip "gemeinsame Führung" in § 310 HGB en de wijze waarop belangen 
in joint-ventures in de geconsolideerde jaarrekening moeten c.q. mogen worden opgenomen. 
Vgl. in dit verband onder meer Schindler, J., Konsolidierung von Gemeinschaftsunternehmen: 
Ein Beitrag zu § 310 HGB, BB 1987, blz. 158-166; Zündorf, BB 1987, blz. 1910-1918; Baum-
bach/Duden/Hopt, Handelsgesetzbuch, § 310 Rdnr. 1; Havermann, in: FS Goerdeler, blz. 186-
188; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 456-457; Schulze-Osterloh, in: Baumbach-
Hueck, GmbHG, KonzemBilR, Rdnr. 19-20, en § 42 Rdnr. 117; Niehus/Scholz, in: Meyer-
Landrut/Miüer/Niehus, HGB § 238-335 Rdnr. 1290-1308. 
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vens additionele informatie, in de enkelvoudige jaarrekening van de deelnemende 
onderneming77. 
Aan de praktische toepasbaarheid van het toch enigszins vage criterium 
"massgeblichen Einfluss" wordt tegemoet gekomen door het weerlegbaar vermoe-
den van § 311 Abs. 1 S. 2 HGB dat actueel wordt indien een geconsolideerde 
onderneming over ten minste 20% van de stemrechten van de aandeelhouders 
van een andere onderneming beschikt. Gelet op het hierna nog te behandelen 
vermoeden van deelneming (§ 271 Abs. 1 S. 3 HGB) moet derhalve een aande-
lenbezit van méér dan 20% gepaard gaan met stemrechtpercentage van tenminste 
20%, wil het bestaan van een geassocieerde onderneming op voorhand kunnen 
worden aangenomen. 
Een deelneming in een geassocieerde onderneming moet in beginsel onder 
een afzonderlijke post in de concernjaarrekening worden vermeld, en op grond 
van § 312 HGB volgens de zogenaamde "Equity-Methode" (in ruime zin) worden 
gewaardeerd. Daarbij worden de activa en passiva van de geassocieerde onderne-
ming weliswaar niet integraal in de concernjaarrekening opgenomen ("line-by-line 
consolidation"), maar vindt een vermelding van het desbetreffende kapitaalbelang 
als zodanig plaats waarbij de waardering van dit belang zich wél richt naar de 
achterliggende activa en passiva van de geassocieerde onderneming. Men spreekt 
in dit verband - overeenkomstig de Anglo-Amerikaanse traditie - ook wel van: 
"one-line consolidation"78. 
Deelneming 
Het begrip deelneming tenslotte is ontleend aan art. 17 van de Vierde EG-richt-
lijn en § 152-oud AktG. Het wordt in § 271 Abs. 1 HGB omschreven als kapi-
taalverschaffing aan een andere onderneming met als doel een duurzame verbon-
denheid ten dienste van de eigen bedrijfsuitoefening tot stand te brengen. Het 
bestaan van een deefoemingsverhouding wordt (weerlegbaar) vermoed bij een 
participatie van meer dan 20% in het aandelenkapitaal van een vennootschap, 
waarbij dan ten aanzien van de berekening van dit percentage § 16 Abs. 2 en 4 
AktG in acht moet worden genomen. Omtrent deelnemingsverhoudingen moet 
in de enkelvoudige jaarrekening onder afzonderlijke posten bepaalde informatie 
77 Ondelheide (BFuP 1986, blz. 299) karakteriseert deze ondernemingsbetrekking met de daaraan 
verbonden bijzondere waarderingsmethode, de "Equity-Methode", dan ook treffend als een 
overgangsvorm waarbij 'die Ambivalenz zwischen Markt und Unternehmung" duidelijk naar 
voren komt. Vgl. verder over deze geleidelijke overgang van autonome enkelvoudige vennoot-
schap naar onzelfstandige concernvenootschap: Zünd, in: Das St. Galler Konzemrechts· 
gesprfich, blz. 80-84; Ulmer, in: PS Goerdeler, blz. 634-635. 
78 Vgl. Küting, K., Zündorf, H., Die Equity-Methode im deutschen Bilanzrecbt, BB 1986, Beilage 
7/1986, en Die Praxis des Equity-Accounting, BB 1988, blz. 872-881; Niehus/ Scholz, in: Meyer-
Landrut/Millcr/Niehus, HGB § 238-335 Rdnr. 1324-1386; Biener, DB 1983, Beilage 19/83, blz. 
13-14; Ordelheide, BFuP, blz. 298-299. 
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worden verstrekt (zie § 266 en 275 HGB). Daarnaast vormt het begrip deelne-
ming een constitutief bestanddeel van de begripsomschrijvingen van respectieve-
lijk § 290 HGB ("Mutter- en Tochterunternehmen") en § 311 Abs. 1 HGB (geas-
socieerde ondernemingen). 
5.5. Tot besluit 
Het bovenstaande overzicht maakt duidelijk dat aan het Duitse groepsrecht thans 
een dualistisch begrippenapparaat ten grondslag ligt: enerzijds het "klassieke" 
instrumentarium van § 15-19 AktG, en anderzijds het specifiek op het (concern) 
jaarrekeningenrecht toegesneden stelsel van begripsomschrijvingen in het HGB. 
Deze dualistische terminologie is in belangrijke mate het rechtstreekse gevolg van 
(de aanpassing middels het BiRiLiG aan) de communautaire regelgeving op het 
gebied van het jaarrekeningenrecht. De Duitse wetgever heeft, wellicht ook 
onder tijdsdruk, evenmin als de Europese instanties een voorschot willen nemen 
op een eventuele algemene herziening van (de terminologie van) het Duitse c.q. 
Europese "groepsrecht". Bijgevolg is de door de Vierde, Zevende en Achtste 
EG-richtlijn vereiste aanpassing van de wetgeving in Duitsland tot de noodzake-
lijke wijzigingen beperkt gebleven, en heeft men zich niet gewaagd aan een 
algemene revisie van het groepsrecht. Als uitvloeisel van deze handelwijze is, in 
zeer nauwe samenhang met de bepalingen van de betreffende richtlijnen, in het 
HGB een afzonderlijk begrippenapparaat opgenomen ten behoeve van het (con-
cern)jaarrekeningenrecht. 
Voor een dergelijke gedifferentieerde aanpak valt veel te zeggen indien men 
bedenkt dat aan de verschillende normencomplexen uiteenlopende overwegingen 
ten grondslag liggen die nopen tot een uiteenlopende begripsbepaling. Een min-
punt van de Duitse benadering is evenwel dat aan de duidelijkheid en eenvor-
migheid van het vennootschapsrecht afbreuk wordt gedaan nu dezelfde begrip-
pen - in het bijzonder: verbonden ondernemingen en concern - met een uiteenlo-
pende betekenis worden gehanteerd in het recht. Dat een dergelijke benadering, 
mede gezien de nauwe verwantschap (en soms zelfs gedeeltelijke overlapping 
zoals in § 271 Abs. 1, 285 Nr. 11, 311 HGB, § 17 Nr. 4 PublG, en § 400 Abs. 1 
Nr. 1 AktG het geval is) tussen de normencomplexen waarin de desbetreffende 
begrippen toepassing vinden, in de toekomst wellicht tot begripsverwarring 
alsmede lastige afbakeningsproblemen en dientengevolge tot rechtsonzekerheid 
in de praktijk aanleiding kan geven, lijkt niet op voorhand uitgesloten70. 
79 Vgl. Ulmer, in: FS Goerdeler, blz. 626 en 635-648; Havenman, in FS Goerdeler, blz. 197; 
Kropff, DB 1986, blz. 364 en 367-368; Strobel, DB 1987, blz. 239-240; Küting, DStR 1987, blz. 
349 en 355-357; Clausscn/(Korth), in: Kölner Kommentar, § 271 HGB Rdnr. 14-16. Aanmer-
kelijk positiever in dit verband: Zünd, in: Das St. Galler Konzernrechtsgespräch, blz. 78-85; 
Ordelheide, BFuP 1986, blz. 298-299. 
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Tot slot zij nog opgemerkt dat in de onderhavige studie in principe de ven-
nootschapsrechtelijke terminologie van § 15-19 AktG zal worden gevolgd, tenzij 
expliciet wordt gewezen op de handelsrechtelijke varianten. 
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HOOFDSTUK Π CREDITEURENBESCHERAONG DOOR SPECIFIEK 
CONCERNRECHTELDKE VOORSCHRIFTEN 
6. INLEIDING 
De bescherming van crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen heeft 
in het Duitse recht een bijzondere dimensie gekregen. Zij wordt niet, althans niet 
in hoofdzaak, vorm gegeven door algemene regels van vennootschaps- en civiel 
recht wier remedie voornamelijk is gelegen in een directe aansprakelijkstelling 
van de moeder jegens de crediteuren van de dochtervennootschap, maar voorziet 
in een gedifferentieerd stelsel van bijzondere, compensatoire maatregelen die de 
crediteuren van de dochter tot waarborg moeten strekken. Rechtstreekse aan­
sprakelijkheid van de moedervennootschap wordt niet op voorhand als panacee 
tegen een mogelijke benadeling van crediteuren beschouwd; veeleer opteert men 
voor een bijzondere financiële verantwoordelijkheid van de moeder jegens de 
dochtervennootschap waardoor niet alleen het vermogen van deze vennootschap 
op peil wordt gehouden, maar tevens de crediteuren (en eventuele minderheids-
aandeelhouders) een effectieve bescherming wordt geboden. In het AG-concern-
recht wordt zulks bewerkstelligd door een bijzondere wettelijke regeling in het 
Aktiengesetz; de concernrechtelijke crediteurenbescherming in het GmbH-recht 
is overwegend van jurisprudentiële aard. 
In beide concernrechtelijke systemen staat evenwel het onderscheid tussen 
enerzijds het formele concern en anderzijds de informele concernverhouding 
centraal. Dit onderscheid zal ook als leidraad fungeren voor onze behandeling 
van het vraagstuk van de crediteurenbescherming in het Duitse concernrecht. 
Bij de behandeling van het formele concern zal de regeling van het Aktien-
gesetz voorop staan, en dan in het bijzonder de wettelijke voorschriften ter zake 
van het conctractuele concern. Deze concernvariant vormt de kern van het 
Duitse groepsrecht1. Als uitgangspunt voor onze beschouwingen zullen wij, mede 
gelet op de recente jurisprudentie van het BGH, het contractuele AG-concern 
nemen. Voor zover zich in het oog springende afwijkingen voordoen in het con-
tractuele GmbH-concernrecht zal daar summierlijk aandacht aan worden be-
steed. De tweede formele concernvariant waarin het wettelijke AG-concernrecht 
voorziet, de Eingliederung, zullen wij minder uitvoerig bespreken vanwege de 
(vooralsnog) geringe praktische relevantie van deze rechtsfiguur. 
Bij de bespreking van de crediteurenbescherming in informele concernver-
houdingen kan een dergelijke eenvormige benadering niet worden gevolgd. Het 
1 Vgl. ook Kropff, Aktiengesetz, blz. 374; BSlz, AG 1992, blz. 283. 
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Duitse groepsrecht vertoont hier een meer gevarieerd beeld. Allereerst valt een 
duidelijk onderscheid te constateren tussen enerzijds de wettelijke regelgeving 
van het Aktienrecht en anderzijds het jurisprudentiële regime van het GmbH-
recht. Beide normencomplexen zullen wij achtereenvolgens de revue laten pas-
seren. Daarbij zullen wij nog een nadere onderverdeling aanbrengen. Voor wat 
betreft het AG-recht wordt een onderscheid gemaakt tussen het aansprakelijk-
heidsregime in deelnemingsverhoudingen en de bescherming van crediteuren in 
het feitelijk AG-concern, terwijl de concernrechtelijke crediteurenbescherming 




7. UNTERNEHMENSVERTRÄGE: SYSTEMATIEK EN ALGEMENE 
BEPALINGEN 
7.1. Algemeen overzicht 
Het contractuele concern wordt als zodanig niet afzonderlijk geregeld in de wet. 
In de vorige paragraaf is daar al op gewezen. Een nadere analyse van het 
Aktiengesetz leert ons dat het rechtsregjme voor de contractuele concernverhou-
ding valt te destilleren uit de voorschriften die Boek 3 AktG behelst terzake van 
de meeromvattende categorie "Unternehmensverträge": een categorie onderne-
mingsbetrekkingen die ziet op bepaalde vormen van contractuele verbondenheid 
tussen vennootschappen1. In de § 291 en 292 AktG worden de diverse contrac-
tuele verhoudingen die onder de verzamelterm "Unternehmensverträge" ressorte-
ren, opgesomd en nader gedefinieerd. Daarbij heeft men, inhoudelijk gezien, 
voortgebouwd op een jarenlange rechtsontwikkeling die zich voornamelijk in de 
ondernemingspraktijk heeft voltrokken: de betreffende overeenkomsten waren 
oorspronkelijk een produkt van de "Kautelarjurisprudenz" en als zodanig reeds 
lange tijd in zwang voordat de wetgever er in 1937 - nog zeer summier getuige 
het incidentele voorschrift van § 2S6 AktG 1937 - en vervolgens in 1965 - middels 
een uitgewerkt normencomplex in Boek 3 AktG 1965 - een wettelijke basis aan 
verschafte2. 
1 Hoewel de wet als overkoepelende term het begrip "Untemehmensvertrag" bezigt, wordt niet 
bij iedere contractsvonn de kwaliteit van onderneming als een absoluut vereiste voor de hoe-
danigheid van de betrokken contractspartijen gesteld. Men vergelijke de § 292 Abs. 1 Nr. 2 
en 3 AktG waar de wederpartij van de zich bindende vennootschap niet wordt omschreven 
met de bewoordingen "einem anderen Unternehmen", maar gewoonweg aangeduid wordt als 
"einem anderen". In zoverre is de wettelijke terminologie dan ook enigszins misleidend. Wel 
is het zo dat de overeenkomsten van § 291 en 292 AktG in de regel alleen tussen ondernemin-
gen, en dan in het bijzonder die van het vennootschapstype, tot stand komen. Vgl. Kropff, 
Aktiengesetz, blz. 376. Dit gegeven, gevoegd bij het wettelijk vereiste dat voor rechtstreekse 
toepasselijkheid van de betreffende bepalingen van het AktG tenminste één contractant de 
rechtsvorm van een AG of KGaA moet hebben, rechtvaardigt om beide contractspartijen hier 
in principe (ook) als vennootschap te betitelen. 
2 Vgl. Weisbart, J., Aktiengesellschaft und Konzern, in: Ring, V., Schachian, H., Die Praxis der 
Aktiengesellschaft, Berlin · Leipzig 1929, blz. 441-449 en blz. 519-523; Kronstein, H., Die ab-
hängige juristische Person, Berlin 1931, blz. 46-59; Wicland, Handelsrecht, blz. 375-380; 
MestmScker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionäre, blz. 316-365; DJT-Kon-
zcmrccbt, Tz. 122-163 en 183-196; Schilling, in: Grosskommentar Aktiengesetz (1961/1965), 
§ 256 Anm. 1-26; Gessler, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. § 291 Rdnr. 6. 
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De verschillende, qua aard en inhoud zeer uiteenlopende typen van over-
eenkomsten die door de wet als "Unternehmensvertrag" worden gekwalificeerd 
hebben als gemeenschappelijk kenmerk dat zij een wijziging in de "structuur van 
de vennootschap" teweeg brengen3. Hetgeen door Honée aldus wordt geconcre-
tiseerd dat het hier overeenkomsten betreft "tengevolge waarvan een vennoot-
schap geheel of ten dele wordt afgeleid van haar oorspronkelijke doelstelling, te 
weten het voor eigen rekening en risico verrichten van economische activiteiten 
zoals omschreven in de statuten, en wel ten behoeve van alle aandeelhouders"4. 
Deze verandering in de (ondernemings)structuur van de vennootschap is volgens 
de wetgever dermate ingrijpend dat bijzondere voorschriften noodzakelijk zijn 
ter bescherming van de belangen van de vennootschap, haar aandeelhouders en 
crediteuren5. De mate waarin en de wijze waarop deze waarborgen in de wet 
gestalte hebben gekregen, divergeren naar gelang de aard en de inhoud van de 
onderscheiden overeenkomsten. 
Wij zullen thans in kort bestek een overzicht geven van de diverse Unter-
nehmensverträge die in het Aktiengesetz van 1965 limitatief3 worden opgesomd. 
De wet maakt in dit verband een principieel onderscheid tussen een tweetal 
groepen van Unternehmensverträge: de drie contractsvormen van § 291 AktG 
enerzijds, en de "overige overeenkomsten" van § 292 AktG anderzijds. Deze pri-
maire onderverdeling in twee hoofdgroepen heeft een verstrekkende materiële 
betekenis indien men bedenkt dat zij berust op een belangrijk conceptueel ver-
3 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 376. De betekenis van het begrip "structuur" is evenwel niet 
eenduidig: vgl. Strohn, Diss., blz. 60-61; Timm, Diss., blz. 61-68. 
4 Diss., blz. 13. Vgl. verder Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 291 Anm. 6, 
Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 303 (en 2. Auflage, 1966, blz. 
282-283); Dreger, Diss., blz. 21; Gcssler, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. § 291 
Rdnr. 3. 
5 Aldus Gcssler, in: Gcssler/Hefermehl/Bckardt/Kropff, § 291 Rdnr. 1. 
6 Alleen die overeenkomsten die inhoudelijk voldoen aan de begripsomschrijvingen van de wet-
telijke contractstypes zijn rechtstreeks onderworpen aan de voorschriften van § 293-299 AktG 
(totstandkoming, wijziging en beëindiging van "Unternehmensvcrträge"); en alleen die onder-
nemingen die partij zijn bij dergelijke overeenkomsten gelden als verbonden ondernemingen 
in de zin van § 15 AktG. Vgl. Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unter-
nehmen, blz. 303; Schmidt, K., Die isolierte Verlustdeckungszusage unter verbundenen Unter-
nehmen als Insolvenzabwendungsinstrument, in: Festschrift für Winfried Wemer, Berlin-New 
York 1984, blz. 786-789. 
Een analoge toepassing van de desbetreffende voorschriften op bepaalde, vergelijkbare over-
eenkomsten wordt door de numerus clausus van § 291 en 292 AktG evenwel niet op voorhand 
uitgesloten. Voor het zogenaamde "Betriebsfühningsvertrag" of managementcontract (: de 
overeenkomst waarbij een vennootschap de bedrijfsvoering van haar onderneming - op haar 
naam en voor haar rekening - opdraagt aan een andere onderneming) wordt deze mogelijk-
heid thans vrijwel algemeen aanvaard. Meer uitvoerig hierover Huber, U., Betriebsfuhrungs-
vertrfige zwischen selbständigen Unternehmen, ZHR 1988, blz. 1-37, en Betriebsfuhmngs-
verträge zwischen konzemverbundenen Unternehmen, ZHR 1988, blz. 123-164; Hommelhoff, 
Konzernleitungspflicht, blz. 284-288; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 292 Rdnr. 67-68 
en § 291 Rdnr. 25-28. 
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schil in aard en rechtskarakter van de desbetreffende overeenkomsten. Wij zullen 
op dit onderscheid nog nader terugkomen. 
Tot de eerste groep van Unternehmensverträge (§ 292 Abs. 1 AktG) behoren 
respectievelijk het "Beherrschungsvertrag": de beheersovereenkomst; het "Ge-
winnabfûhrungsvertrag": de overeenkomst tot winstafdracht; en het "Geschäfts-
fühningsvertrag", de overeenkomst tengevolge waarvan een vennootschap haar 
onderneming voor rekening van een andere onderneming gaat voeren. De laatst-
genoemde overeenkomst wordt evenwel ex lege aangemerkt als een "Gewinnab-
führungsvertrag", daar beide contractsvormen economisch gezien eenzelfde effect 
bewerkstelligen; wij zullen deze contractsvorm in het vervolg dan ook niet meer 
apart vermelden. 
Tot de groep van "Andere Unternehmensverträge" rekent § 292 Abs. 1 Nr. 1-3 
AktG achtereenvolgens de "Gewinngemeinschaft": de winstpoolingsovereenkomst, 
waarbij de deelnemende contractspartijen zich verbinden hun jaarlijkse winst uit 
bedrijfsuitoefening geheel of gedeeltelijk in een gemeenschappelijke pot te 
storten en deze dan volgens een bepaalde sleutel onderling te verdelen; het 
Teilgewinnabführungsvertrag": de overeenkomst die een vennootschap verplicht 
om (tegen een vergoeding) een gedeelte van haar winst aan een ander af te dra-
gen; en het "Betriebspachtvertrag": de bedrijfspachtovereenkomst, op grond 
waarvan de vennootschap haar bedrijf verpacht aan een ander, die voortaan op 
eigen naam en voor eigen rekening het bedrijf uitoefent en aan de vennootschap 
daarvoor als tegenprestatie de overeengekomen pachtpenningen moet afdragen; 
wordt de bedrijfsvoering echter wel voor rekening van de ander, maar middels 
volmacht op naam van de vennootschap voortgezet, dan is er geen sprake van 
bedrijfspacht, doch van een "Betriebsüberlassungsvertrag" in de zin van § 292 
Abs. 1 Nr. 3 AktG7. 
12. Rechtskarakter 
Tussen beide categorieën Unternehmensverträge bestaat, als gezegd, een prin-
cipieel onderscheid in aard en rechtskarakter. Dit verschil verklaart ook in 
7 Winstpoolingsovereenkomsten en overeenkomsten tot gedeeltelijke winstafdracht alsmede 
"Betriebsüberlassungsverträge" komen in de ondernemingspraktijk naar verluidt weinig voor. 
Een belangrijke oorzaak voor deze geringe praktische betekenis is gelegen in de fiscaalrech-
telijke sfeer: de desbetreffende overeenkomsten komen niet (meer) in aanmerking als grond-
slagvoor een zogenaamde Organschaft. Daarentegen blijken bedrijfspachtovcreenkomsten en 
de niet wettelijk geregelde managementcontracten in de praktijk wel meer gebruikelijk te zijn, 
en zelfs aan populariteit te winnen. Vgl. Knepper, H.( Bedeutung, Anwendungsformen und 
steuerliche Wirkungen von Untemehmensveiträge, BB 1982, blz. 2061-2064; Gessler, in: 
Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. § 291 AktG Rdnr. 8; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzernrecht, blz. 177-178,182 en 185. 
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belangrijke mate de systematiek van de wettelijke regeling van § 291-310 AktG. 
Kort samengevat komt een en ander op het volgende neer. 
De overeenkomsten van § 291 AktG worden naar geldende rechtsopvatting 
gekwalificeerd als "kôrperschaftsrechtliche Organisationsverträge": vennoot-
schapsrechtelijke overeenkomsten die een fundamentele wijziging in de interne 
organisatiestructuur van de vennootschap teweeg brengen8. Door het afsluiten 
van een Beherrschungs- en/of Gewinnabführungsvertrag wordt niet alleen de 
economische zelfstandigheid van de vennootschap in vergaande mate geredu-
ceerd: de bedrijfspolitiek wordt beheerst door en primair gericht op externe 
(concernbelangen. Er treedt ook in de juridische structuur van de vennootschap 
een ingrijpende wijziging op. Wettelijke en statutaire bepalingen worden gedu-
rende de contractsperiode, voor zover zij niet sporen met het rechtsregime van 
de betreffende overeenkomsten, verdrongen en daardoor buiten werking gesteld. 
Materieel gezien moet aan deze overeenkomsten dan ook het karakter van een 
statutenwijziging worden toegekend. Men spreekt hier wel van het "satzungsüber-
lagernder Charakter" van de betreffende overeenkomsten, waarbij onder "Sat-
8 Het rechtskarakter van deze overeenkomsten was aanvankelijk zeer omstreden. Zo werd het 
fiscale "Organschaftsveitrag", hun voorloper die elementen van beide overeenkomsten bevatte, 
oorspronkelijk nog als een zuiver obligatoire overeenkomst gekwalificeerd. Meer in het bij-
zonder als: "Dienstvertrag der eine Geschäftsbesorgung zum Gegenstand hat" (§ 611, 675 
BGB). Deze Fiscale rechtsfiguur en het daarop geënte Beherrschungs- en Gewinnabführungs-
vertrag wortelen derhalve in zuiver civielrechtelijke bodem. Vgl. Kronstein, Die abhängige 
juristische Person, blz. 6-8 en blz. 46-59; Mestmäcker, Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte 
der Aktionäre, blz. 323-324; Bayer, Diss., blz. 7-9. In de loop der jaren voltrok zich evenwel 
een kentering in deze opvatting. Weliswaar werd terzake van de kwestie in de parlementaire 
stukken m.b.t. AktG 1965 nog nadrukkelijk geen stelling betrokken (vgl. Kropff, Aktiengesetz, 
blz. 376, waarover Bayer, Diss., blz. 9-13), maar de literatuur heeft sedertdien blijk gegeven 
van een onmiskenbare tendens in de richtingvan een meer vennootschapsrechtelijke kwalifica-
tie. Vgl. o.m. Wurdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 
323-324 en 337, 2. Auflage, 1966, blz. 288, T W S 1968, blz. 252-253, en reeds in Zur Reform 
des Konzemrechts, in: Pestschrift für Walter Schmidt, Berlin 1959, blz. 290-291; Müller, O., 
Die Rechtsnatur von Beherrschungsvertrag und Gewinnabführungsvertrag im Regierungsent-
wurf zu einem Aktiengesetz, AG 1965, blz. 133-137; Dreger, Diss., blz. 122-124; Gessler, in: 
Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § Vorb. § 291 Rdnr. 5 en § 291 Rdnr. 20-26, 71 en 77; 
Priester, Η-J., Bildung und Auflösung des GmbH-Vertragskonzerns, in: Entwicklungen im 
GmbH-Konzernrecht, Berlin - New York 1986, blz. 159; Kort, Diss., blz. 55-73 en blz. 87-100; 
Ebenroth, CT., Parche, U., Konzernrechtliche Beschränkungen der Umstrukturierung des 
Vertragskonzern, BB 1989, blz. 637-638; Bayer, Diss., blz. 13-19; Samer, Diss., blz. 26 en 164-
174; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, § 53 Rdnr. 139. 
Het BGH heeft zich recentelijk bij deze zienswijze aangesloten en de overeenkomsten van 
§291 AktG gekwalificeerd als Organisationsverträge: BGH 14-12-1987, BGHZ 103, 4, 
GmbHR 1988, blz. 175 (Pamilienheim); BGH 24-10-1988, BGHZ, 105,331, GmbHR 1989, blz. 
27 (Supermarkt); BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 256 (Siemens). 
Zie voor enkele relativerende opmerkingen terzake van de betekenis van de kwalificatie als 
"Organisationsvertrag' v.w.b. de daaraan verbonden concrete rechtsgevolgen: Koppensteiner, 
in: Kölner Kommentar, Vorb. § 291 Rdnr. 68 en 68a, § 308 Rdnr. 43; anders evenwel: Wurdin-
ger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 291 Rdnr. 11-13. 
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zung" het vennootschappelijk statuut in ruime zin wordt verstaan, en duidt de 
overeenkomsten in het verlengde hiervan als "Konzernsatzung'*. 
Om te beginnen komt tengevolge van een Beherrschungsvertrag in de wette-
lijke bevoegdheidsverdeling (§ 76 Abs.l en 111 Abs. 4 S. 2 AktG) en de verant-
woordelijkheid van de vennootschappelijke organen uit dien hoofde (§ 93 en 116 
AktG) een wezenlijke verandering. Daarnaast worden voor beide contractsvor-
men de algemene regels van vermogensbescherming (§ 57, 58 en 60 AktG) voor 
een belangrijk deel buiten werking gesteld. Bovendien brengt een Gewinn-
abführungsvertrag met zich dat de aandeelhouders als zodanig geen aanspraken 
meer hebben op de winst, en dat de bevoegdheid van de algemene vergadering 
van aandeelhouders terzake van de winstbestemming (resp. § 58 Abs. 4 en 174 
AktG) komt te vervallen10. 
Tengevolge van deze wijzigingen in de economische maar bovenal ook in de 
juridische structuur van de vennootschap komt de (vermogensrechtelijke) positie 
van de outside-aandeelhouders en de crediteuren van de vennootschap in het ge-
ding, hetgeen naast de voornamelijk procedurele voorschriften van § 293-299 
AktG tot bijzondere compenserende maatregelen ter bescherming van de belan-
9 Expliciet in deze zin: BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 175 (Familienheim): "Der Unter-
nehmensvertrag des § 291 AktG ist kein schuldrechtlicher Vertrag, sondern ein gesellschafts-
rechtlicher Organisationsvertrag; er ändert satzungsgleich den rechtlichen Status der beherr-
schten Gesellschaft (...)"; BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 27 (Supermarkt); BGH 30-1-
1992, GmbHR 1992, blz. 256 (Siemens). Zo ook de heersende opvatting in de literatuur 
Samer, Diss., blz. 169-170; Bayer, Diss., blz. 13; Sonntag, Diss., blz. 106-109; Ulmer, P., 
Fehlerhafte Untemehmensverträge im GmbH-Recht, BB 1989, blz. 11-12; Zöllner, W., Die 
formellen Anforderungen an Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertiage bei der GmbH, 
DB 1989, blz. 913-914; Timm, W.( Der Abschluss des Ergebnisübernahmevertrags im GmbH-
Recht, BB 1981, blz. 1491-1497, en meer geprononceerd in: Neuere Entwicklungen im GmbH-
(Vertrags-)Konzemrecht, GmbHR 1992, blz. 213; Wurdinger, Aktienrecht und das Recht der 
verbundenen Unternehmen, blz. 324; Koppensteiner, t.a.p. Zie voor wat betreft de omstreden 
betekenis van § 293 Abs. 1 S. 4 AktG in dit verband: Timm, Diss., blz. 34-36; Kort, Diss., blz. 
68-70. 
10 Zie v.w.b. de structuurwijzigingen in het contractuele GmbH-concem: BGH 24-10-1988, 
GmbHR 1989, blz. 27 en 29 (Supermarkt); en met uitvoerige motivering nog eens bevestigd 
door BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 256 (Siemens); Ulmer, BB 1989, blz. 11; Driike, 
Diss., blz. 98. 
Overigens sluit het feit dat Beherrschungs- en Gewinnabführungsvertiäge als "Organisations-
vertiäge" moeten worden gekwalificeerd, niet uit dat deze overeenkomsten ook verbintenis-
rechtelijke elementen bevatten. In deze zin: Schmidt, К., Die konzemrechtliche Verlustüber-
nahmepflicht als gesetzliches Dauerschuldverhältnis, ZGR 1983, blz. 519; Laule, G., Die 
Beendigung eines Behenschungsvertrages aus wichtigem Grund (§ 297 Abs. 1 AktG) und 
korrespondierende Handlungspflichten der Verwaltung einer beherrschten Aktiengesellschaft, 
AG 1990, blz. 146; Samer, Diss., blz. 166-167; Gcssler en Koppensteiner, t.a.p.; en het BGH 
inzake Supermarkt, GmbHR 1989, blz. 30. Enigszins anders: Bayer, Diss., blz. 17-19. 
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gen van de betrokken aandeelhouders en crediteuren (: § 300-310 AktG) aanlei-
ding heeft gegeven11. 
De Unternehmensverträge van § 292 AktG daarentegen, zijn door de wetgever 
in aanleg als zuiver obligatoire overeenkomsten geconcipieerd. Meer in het 
bijzonder als verbintenisrechtelijke overeenkomsten onder bezwarende titel 
("schuldrechtliche Austauschverträge")12. Deze overeenkomsten brengen (enkel) 
een verandering in de economische structuur van de vennootschap teweeg: de 
bedrijfsuitoefening vindt niet meer uitsluitend ten behoeve van de vennootschap 
en haar aandeelhouders plaats. De juridische organisatiestructuur van de ven-
nootschap ondergaat geen wijziging; de regels van bevoegdheidsverdeling, ver-
antwoordelijkheid en vermogensbescherming blijven in beginsel hun gelding be-
houden. Voorts dient men te bedenken dat de overeenkomsten van § 292 AktG 
gebaseerd zijn op het "do ut des-beginsel", waarbij de wetgever is uitgegaan van 
de veronderstelling dat beide contractspartijen in een positie van onafhankelijk-
heid en zekere gelijkwaardigheid ten opzichte van elkaar, een dergelijke overeen-
komst tot stand brengen. Hierdoor wordt een zekere equivalentie tussen de 
wederzijdse prestaties gewaarborgd. De contracterende vennootschappen kunnen 
aldus hun eigen belangen, en die van hun aandeelhouders en crediteuren in vol-
doende mate zelf behartigen. Het uitgebreide stelsel van bijzondere maatregelen 
ter bescherming van voornoemde belanghebbenden, zoals voorzien in verband 
met de overeenkomsten van § 291 AktG, kan dan in principe achterwege büjven. 
Op grond van de bovenstaande overwegingen heeft de wetgever de categorie 
Unternehmensverträge van § 292 AktG slechts incidenteel onderworpen aan bij-
zondere voorzieningen ten behoeve van de vennootschap en haar crediteuren. 
Voor het overige wordt volstaan met de voorschriften van § 293-299 AktG. De 
waarborgfunctie van de laatstgenoemde bepalingen is voornamelijk gelegen in de 
vereiste medewerking van de aandeelhouders bij de totstandkoming, tussentijdse 
wijziging en beëindiging van de desbetreffende overeenkomsten. 
Bij deze benadering van de Duitse wetgever past evenwel een kritische kant-
tekening, nu blijkt dat ook de overeenkomsten van § 292 AktG in de onderne-
mingspraktijk veelal in het kader van een reeds bestaande afhankelijkheids- of 
11 Vgl. Mestmäckcr, in: FG Kronstein, biz. 131-139; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, 
Vorto. § 291 Rdnr. 5-6 en 64-65. 
12 Zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 378; en verder Müller, AG 1965, blz. 134-135; Gessler, in: 
Gessler/Hefcrmehl/Eckardt/Kropff, § 292 Rdnr. 4-6,17 en 78; Behrens, P., The Acquisition 
of Control Over a Corporation. Report on German Law, in: Deutsche Länderberichte (Zivil-
recht und Zivilprozessrecht), Baden-Baden 1987, blz. 17; Schatz, Diss., blz. 11-13; Würdinger, 
Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 280. In de literatuur wordt 
ook wel anders geleerd: Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 794-795; Timm, Diss., blz. 35-36, nt. 
108; en Ulmer, ZGR 1978, blz. 468, nt. 54, beschouwen de overeenkomsten van § 292 AktG 
evenals die van § 291 AktG, als "Organisationsverträge-. Vgl. in dit verband ook Koppenstei-
ner, in Kölner Kommentar, Vorb. § 291 Rdnr. 71. 
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concernverhouding tot stand komen13. Het conceptueel raamwerk van de wet-
gever komt hierdoor op losse schroeven te staan: het gevaar is immers niet denk-
beeldig dat de contractsbepalingen in zulke gevallen eenzijdig door de domine-
rende vennootschap worden gedicteerd. De effectiviteit van de voorhanden regel-
geving betreffende de contractsvormen van § 292 AktG, wordt dientengevolge 
kwestieus14. 
73. Formele voorschriften 
a. Totstandkoming van de overeenkomst 
Voor beide categorieën worden in de § 293-299 AktG de wettelijke voorschriften 
geformuleerd terzake van de wijze van totstandkoming, tussentijdse wijziging en 
beëindiging van de betrokken overeenkomsten. In zoverre kan men hier dus spre-
ken van algemene bepalingen betreffende Unternehmensverträge. 
De voorbereiding en het afsluiten van deze overeenkomsten zijn bestuursaan-
gelegenheden16, zij het dat de algemene vergadering van aandeelhouders inge-
volge § 83 Abs. 1 S. 2 en 3 AktG het bestuur kan verplichten zulke initiatieven 
te ontplooien. Bij de totstandkoming van de overeenkomst dienen de contracts-
partijen, op straffe van nietigheid, de door § 293 Abs. 3 S. 1 AktG voorgeschre-
ven schriftelijke vorm in acht te nemen16. Hiermee wordt beoogd de publiciteit 
van de betreffende overeenkomsten zeker te stellen. 
Het bestuur kan de vennootschap echter niet geheel zelfstandig binden aan 
dergelijk ingrijpende overeenkomsten: de vertegenwoordigingsbevoegdheid van 
het bestuur wordt beperkt door het voorschrift van § 293 Abs. 1 AktG. Op grond 
van deze bepaling moet de algemene vergadering van aandeelhouders van de 
contracterende vennootschap, dus van de AG of GmbH die zich onder de lei-
ding van een andere onderneming stelt, (een gedeelte van) haar winst afdraagt, 
haar onderneming verpacht, etc, haar goedkeuring verlenen aan de betreffende 
13 Vgl. o.a. Dierdorf, Diss., blz. 98; Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 154. 
14 Vgl. in deze zin o.a.: Lutter, SAG 1976, blz. 158 (NV 1975, blz. 121); Lutter-Hommelhoff, 
GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 49; Immenga, Company Systems, 
blz. 31. 
15 Zie $ 76 en 78 Abs. 1 AktG; en voor de GmbH: § 35 en 37 GmbHG. 
16 BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 30 (Supermarkt); BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 254 
(Siemens); Lutter, M., Hommelhoff, P., Formerfordernisse für Unternehmensvertrige im 
GmbH-Recht, NJW 1988, blz. 1241. De notariële vorm wordt in de literatuur - met het oog 
op § 15 Abs. 4 GmbHG - bepleit voor overeenkomsten die ten behoeve van de minderheids-
aandeelhouders voorzien in omwisseling of uitkoop van hun aandelen: Emmerich-Sonnen-
schein, Konzemrecht, blz. 393. 
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overeenkomst alvorens zij van kracht wordt17. Het zijn derhalve de aandeelhou-
ders die de uiteindelijke beslissing nemen omtrent het aangaan van de contractu-
ele (concern)band. 
Met het oog op deze besluitvorming voorziet de wet - naast het algemene 
recht op informatie van de aandeelhouders waarbij hier met name de § 124 Abs. 
2 S. 2 en 131 AktG van belang zijn - in een uitvoerige informatieverstrekking om-
trent het af te sluiten "Unternehmensvertrag". Een en ander is neergelegd in 
§ 293 Abs. 3 S. 2-6 AktG. Bovendien kan iedere individuele aandeelhouder van 
de vennootschap overeenkomstig § 293 Abs. 4 AktG alle relevante informatie 
verlangen ten aanzien van de onderneming die bij een Beherrschungs- of Ge-
winnabfuhrungsvertrag contractspartij is18. 
Het verlenen van de toestemming vereist een gekwalificeerd meerderheidsbe-
sluit van tenminste drie vierden van het bij de besluitvorming vertegenwoordigde 
kapitaal. Statutair kan het insterruningsvereiste nog verder worden aangescherpt; 
een versoepeling van het wettelijke regime wordt, uit overwegingen van aandeel-
houdersbescherming, niet toegestaan. Stemgerechtigd is in dit verband ook de 
(meerderheids)aandeelhouder die tevens de contractuele wederpartij van de ven-
nootschap is. Argumenten om een dergelijke aandeelhouder uit te sluiten van 
deelname aan de stemming om zo een effectieve bescherming van de overige 
minderheidsaandeelhouders te bewerkstelligen, hebben de wetgever indertijd niet 
kunnen overtuigen: een dergelijke maatregel zou de minderheid een te grote 
machtspositie verschaffen, hetgeen afbreuk zou doen aan de bereidheid van de 
betrokken meerderheidsaandeelhouder om de feitelijke machtsuitoefening een 
formele grondslag te verschaffen; bovendien voorziet de wet in andere maatrege-
len van minderheidsbescherming18. De consequentie hiervan is echter dat een 
belangrijke doelstelling van de regeling, namelijk de bescherming van de (min-
derheidsaandeelhouders van de contracterende vennootschap, op de tocht komt 
17 In "Supermarkt" (GmbHR 1989, blz. 27) heeft het BGH zulks ook expliciet voor de rechtsgel-
digheid van het contractuele GmbH-concem gestipuleerd. Zie Schneider, U.H., Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsverträge mit einer GmbH, in: Beherrschungs- und Gewinn-
abfuhningsverträge in der Praxis der GmbH, Frankfurt am Main, 1989, blz. 12. Vgl. in dit 
verband ook LG Berlin 14-8-1991, AG 1992, blz. 91-93 (Steinberger-Interhotel AG). 
18 Vgl. hierover o.a. BayObLG 8-5-1974, AG 1974, blz. 224-226; BayObLG 25-6-1975, AG 1975, 
blz. 325-330, m.nt. Walde. De informatieverplichting rust op het bestuur van de vennootschap. 
Beschikt het bestuur, bij wijze van uitzondering (vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 382) niet zelf 
over de vereiste gegevens, dan brengt de goede trouw van § 242 BGB met zich dat de domi-
nerende onderneming de benodigde gegevens ter beschikking stelt; aldus BayObLG 17-12-
1974, AG 1975, blz. 78-79. Zie ook de voorstellen hieromtrent van de Untcmehmensrechts-
kommission, Tz. 1322-1323. Voor de informatieverstrekking aan de aandeelhouders van een 
ondergeschikte GmbH, hoeft men geen beroep te doen op deze bijzondere voorschriften. De 
ruime formulering van het algemene recht op informatie ex § 51a, 51b GmbHG waarborgt 
reeds een adequate informatieverschaffing. Vgl. Krieger, G., Inhalt und Zustandekommen von 
Beherrschungs- und Gewinnabfühningsverträgen im Aktien- und GmbH-Recht, DStR 1992, 
blz. 435. 
19 Vlg. Kropff, Aktiengesetz, blz. 380-381. 
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te staan nu ín de onderaemingspraktijk blijkt dat de contractuele wederpartij 
vaak al substantieel in het aandelenkapitaal van de vennootschap participeert. 
Het vereiste van een gekwalificeerd goedkeuringsbesluit stelt dientengevolge in 
de praktijk doorgaans niet veel meer voor dan een blote formaliteit20. Nu de 
minderheidsaandeelhouders van de vennootschap de totstandkoming van het con-
tract in de regel niet kunnen verhinderen, zullen zij in geval van benadeling hun 
toevlucht moeten zoeken tot de mogelijkheid van vernietiging van het goedkeu-
ringsbesluit overeenkomstig § 243 AktG. Bij Beherrschungs- en Gewinnab-
führungsverträge wordt deze mogelijkheid door de § 304 Abs. 3 S. 2, 305 Abs. 
5 S. 1 AktG aanzienlijk ingeperkt. De minderheidsaandeelhouders zijn hier voor-
namelijk aangewezen op de rechterlijke toetsing en vaststelling van de waarbor-
gen die ingevolge § 304 (dividendgarantie) en 305 AktG (recht op uitkoop) te 
hunnen behoeve in het contract moeten zijn opgenomen. 
De bovenstaande, in § 293 AktG expliciet geformuleerde voorschriften, bieden 
de betrokkenen bij een contractueel AG-concera in zoverre voldoende houvast. 
Daarentegen wordt men in contractuele GmbH-concernverhoudingen nog steeds 
geconfronteerd met zekere lacunes in het toepasselijke rechtsregime. Met zijn 
recente uitspraken inzake "Familienheim", "Supermarkt" en "Siemens" heeft het 
BGH de heersende rechtsonzekerheid21 weliswaar aanmerkelijk gereduceerd, 
doch een aantal omstreden vraagstukken vooralsnog onbeantwoord gelaten. 
20 Geprononceerd in deze zin: Immenga, RabelsZ 1984, blz. 58-59; Sonnenschein, J., Der Aktien-
rechtliche Vertragskonzem im Untemehmensrecht, ZGR 1981, blz. 437. Desalniettemin 
worden de argumenten van de wetgever ook hedentendage nog onderschreven; vgl. Koppen-
steiner, in: Kölner Kommentar, $ 293 Rdnr. 31. Emmerich-Sonnenschein (Konzernrecht, blz. 
204) pleiten voor bepaalde quorum-eisen en het vereiste van een absolute meerderheid bij de 
stemming. 
21 Zie v.w.b. de discussie in de literatuur o.a. Müller, К., Der Abschluss eines Gewinnab­
führungsvertrages bei der GmbH, GmbHR 1973, blz. 97-101; Hönle, M., Der ausseraktien-
rechtliche Gewinnabfühiungsvertrag in gesellschaftsrechtlicher und körperschaftsteuerlicher 
Sicht, DB 1979, blz. 485-490; Gutbrod, K., Wirksamkeitsvoraussetzungen für den Ergebnis-
abführungsvertrag der GmbH, BB1980, blz. 288-291; Timm., W., Der Abschluss des Ergebnis-
übernahmevertrags im GmbH-Recht, BB 1981, blz. 1491-1497, en Geklärte und offene Fragen 
im Vertiagskonzernrecht der GmbH, GmbHR 1987, blz. 8-19; Priester, in: Entwicklungen im 
GmbH-Konzernrecht, blz. 151-186; Jörchel, G., Bericht über die Diskussion, blz. 187-190; 
Kort, Diss., blz. 43-167; Heckschen, H., Wirksamkeitsvoraussetzungen für Gewinnabführungs-
verträge im GmbH-Recht, DB 1988, blz. 1685-1686. 
Van de relevante (lagere) rechtspraak noemen wij: OLG Düsseldorf 20-3-1980, GmbHR 1982, 
blz. 158; LG Hamburg 25-4-1984, GmbHR 1985, blz. 158; LG Bochum, Zwischenurteil vom 
2-5-1986, GmbHR 1987, blz. 23; LG Bochum, Teilurteil vom 1-7-1986, GmbHR 1987, blz. 27; 
OLG Hamburg 24-7.1987, GmbHR 1988, blz. 141 (Vorlagebeschluss HSV/); OLG Düsseldorf 
3-7-1987, GmbHR 1988, blz. 105; OLG Celle 19-10-1987, GmbHR 1988, blz. 107; BayObLG 
16-6-1988, AG 1988, blz. 379 (Vorlagebeschluss Supermarkt); OLG Düsseldorf 4-9-1991, 
GmbHR 1991, blz. 526 (Vorlagebeschluss Siemens). 
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Een vaststaand gegeven voor de ondernemingspraktijk vormt inmiddels de 
regel, dat ook de algemene vergadering van aandeelhouders van een afhankelijke 
GmbH haar instemming moet betuigen met een afgesloten Beherrschungs- of 
Gewinnabführungsvertrag, hetgeen bovendien notarieel moet worden vastge-
legd22. Een omstreden kwestie vormt echter nog steeds de omvang van de stem-
menmeerderheid die vereist is voor een rechtsgeldig goedkeuringsbesluit; een 
kwestie overigens die in nauwe samenhang staat met de problematiek van de 
minderheidsbescherming in het contractuele GmbH-concern. 
Men is het er ondertussen wel over eens dat ingevolge de aard van de onder-
havige overeenkomsten als zijnde een materiële statutenwijziging, een eenvoudig 
meerderheidsbesluit van de algemene vergadering hiervoor ontoereikend is. Doch 
omtrent de (motivering van de) gekwalificeerde meerderheid die hier dan op zijn 
plaats zou zijn, lopen de meningen in de literatuur uiteen. Sommigen volstaan in 
dit verband met een versterkte meerderheid van drie vierden van de uitgebrachte 
stemmen, en motiveren dit met een analoge toepassing van § 53 Abs. 2 S. 1 
GmbHG (statutenwijziging) c.q. § 293 Abs. 1 AktG (toestemmingsvereiste con-
tractuele AG-concern) jo. § 17 KStG (Organschaft)23. Anderen stellen daaren-
boven nog additionele inhoudelijke eisen aan het goedkeuringsbesluit, en breken 
een lans voor een materiële besluitvormingscontrole: naast contractuele garanties 
22 BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 27-31 (Supermarkt). Deze gevolgtrekking wordt door het 
BGH uitvoerig gemotiveerd met een beroep op het rechtskarakter en de werking van zulke 
overeenkomsten: "(...) kein schuldrechtlicher Vertrag, sondern ein gesellschaftsrechtlicher 
Organisationsvertrag, der satzungsgleich den rechtlichen Status der beherrschten Gesellschaft 
ändert"; hetgeen impliceert: "(...) eine entsprechende Anwendung der bei einer Änderung des 
Gesellschaftsvertrages einzuhaltenden Fonnvorschriften (§ 53,54 GmbHG)". Bijgevolg moet 
de a.v.a. overeenkomstig § 53 Abs. 1 GmbHG haar toestemming verlenen, en vereist de ana-
loge toepassing van § 53 Abs. 2 S. 1 GmbHG een notariële akte voor dit goedkeuringsbesluit. 
In zijn uitspraak van 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 256-257 (Siemens), heeft het BGH het be-
lang van de bovenstaande vormvoorschriften nogmaals onderstreept en deze, met het oog op 
de bescherming van de vennootschapscrediteuren, ook onverkort van toepassing verklaard op 
die gevallen waarin de contractuele wederpartij (AG of GmbH) tevens de enige aandeelhou-
der van de afhankelijke GmbH is, en niet enkel een meerderheidsbelang in de desbetreffende 
GmbH houdt. Zulks in navolging van Zöllner, W., Die formellen Anforderungen an Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsverrräge bei der GmbH, DB 1989, blz. 913-914; onder weer-
legging van de (sporadische, doch gepeperde) kritiek op "Supermarkt" van Flume, W., Der 
Gewinn- und Verlustübernahmevertrag im GmbH-Recht, DB 1989, blz. 665-670; en Gäbelein, 
W., Untemehmensverträge mit abhängigen GmbH, GmbHR 1989, blz. 502-508. 
23 Deze zienswijze, die overigens correspondeert met de regeringsvoorstellen in het kader van 
de herziening van het GmbHG in 1939 en 1969-1971/73, wordt verdedigd door o.a.: Esch, G., 
Die Wirksamkeit von Ergebnisabführungsverträgen im Recht der GmbH, BB 1986, blz. 275-
276; Kort, Diss., blz. 109-120; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 40; en 
tenslotte Flume, W., Die juristische Person, Berlin 1983, blz. 235-236, die weliswaar een 
versterkte meerderheid van drie vierden bepleit, doch met een beroep op § 47 Abs. 4 S. 2 
GmbHG de moedervennootschap van stemming uitsluit waardoor deze gekwalificeerde meer-
derheid de facto enkel betrekking heeft op het besluitvormingsproces van de minderheidsaan-
deelhouders. 
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voor de individuele minderheidsaandeelhouders (dividend, uitkoop en omwisse-
ling van aandelen)24, moet het aangaan van een contractuele concernrelatie in 
het belang van de afhankelijke GmbH zijn25. De literatuur - en impliciet wel-
licht ook de rechtspraak van het BGH26 - tendeert evenwel naar een meer rigi-
de oplossing van dit controversiële vraagstuk: de vorming van een contractueel 
concern vereist een eenstemmig goedkeuringsbesluit aq. de toestemming (achter-
af) van alle aandeelhouders van de GmbH27. Hiermee wordt dan tevens een ef-
fectieve minderheidsbescherming bewerkstelligd. Ingevolge hun veto-recht kun-
nen de individuele aandeelhouders immers zelf in voldoende mate voor hun 
rechtmatige belangen opkomen. Als correctief op dit stringent besluitvormings-
procédé fungeert de vennootschappelijke goede trouw: recalcitrante aandeelhou-
ders kunnen onder bijzondere omstandigheden worden geconfronteerd met een 
instemmingsplicht indien het belang van de vennootschap daartoe noopt. Overi-
gens ecarteert men met de aldus geformuleerde eis van algemene stemmen voor 
een belangrijk deel de discussie in de literatuur omtrent de toepasselijkheid van 
het stemverbod van § 47 Abs. 4 S. 2 GmbHG op de (meerderheidsaandeelhou-
der van de afhankelijke GmbH die tevens de contractuele wederpartij bij het 
Unternehmensvertrag is2e. Want, voor een effectieve minderheidsbescherming 
24 Timm (GmbHR 1992, blz. 215) baseert deze stellingname op een analoge toepassing van § 20 
Abs. 2 KapErhG (juridische fusie GmbH). Worden echter bijzondere rechten van individuele 
aandeelhouders aangetast, dan dwingt een vergelijking met § 376 Abs. 2 S. 2 AktG (omzetting 
van een GmbH in een AG) tot de conclusie dat de betrokken aandeelhouders persoonlijk met 
het afsluiten van het Unternehmensvertrag moeten instemmen. Gelet op de doorgaans perso-
nalistische structuur van de GmbH heeft deze gedachte feitelijk tot gevolg dat in vele gevallen 
de toestemming van alle aandeelhouders nodig zal zijn voor de vorming van een contractueel 
concemverband. Aldus Timm, GmbHR 1987, blz. 11-12 en 18, waarmee de auteur expliciet 
afstand neemt van zijn aanvankelijke zienswijze in BB 1981, blz. 1493-1495: 9/10-meerderheid 
cf. de omzettingsregeling van § 24 jo. 9 UmwG. 
25 Lutter-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr.42. In deze 
zin ook Heckschen, H., Geloste und ungelöste zivilrechtliche Fragen des GmbH-Konzern-
rechts, DB 1989, blz. 29-30; vgl. voorts de toespeling hierop van Timm, BB 1981, blz. 1495. 
26 Zie Fleck, WM 1986, blz. 1205 en 1213. Vgl. ook het commentaar van Timm n.a.v. "Super-
markt": GmbHR 1989, blz. 14, en n.a.v. "Siemens": GmbHR 1992, blz. 215. 
27 Deze vergaande eis wordt doorgaans onderbouwd met een beroep op § 33 Abs. 1 S. 2 BGB, 
§ 53 Abs. 3 resp. § 29 GmbHG, ofwel het vennootschappelijke gelijkheidsbeginsel. Vgl. 
Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 160-166, en Bestimmungen zum 
Untemehmensvertrag in der Satzung der GmbH, DB 1989, blz. 1015-1016; Ulmer, P., 
Fehlerhafte Unternehmensverträge im GmbH-Recht, BB 1989, blz. 13-15, en Hachenburg-
Ulmer, GmbHG, § 53 Rdnr. 143-146; Sonntag, Diss., blz. 110-114; Zöllner, in: Baumbach/ 
Hueck, Konzemrecht Rdnr. 16, en ZGR 1992, blz. 174; Schneider, in: Beherrschungs- und 
GewinnabfUhrungsverträge in der Praxis der GmbH, blz. 13-15 en 31; Drüke, Diss., blz. 99; 
Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 394-395; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 989-990; 
Unternehmensrechtskommission, Tz. 1698. 
28 Voorstanders hiervan zijn: Flume, Die juristische Person, blz. 232-236; Zöllner, in: Baumbach/ 
Hueck, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 17; Hachenburg-HOffer, § 47 Rdnr. 176-179. Het meren-
deel der schrijvers wijst de toepassing van § 47 Abs. 4 S. 2 GmbHG in het onderhavige geval 
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hoeft men een dergelijke aandeelhouder dan niet meer uit te sluiten van deelna-
me aan de stemming. 
Een enkel woord tenslotte nog omtrent de besluitvorming bij de wederpartij van 
de contracterende vennootschap, kortweg: de moedervennootschap. Ongeacht 
de rechtsvorm van deze vennootschap, AG of GmbH, dient ook haar algemene 
vergadering met een gekwalificeerde meerderheid van drie vierden, haar goed-
keuring te hechten aan de Beherrschungs- en Gewinnabführungsverträge die 
door het bestuur worden aangegaan. De ratio van dit in § 293 Abs. 2 AktG ge-
codificeerde instemmingsvereiste is gelegen in de vergaande verplichtingen van 
§ 302-305 AktG die ingevolge voornoemde overeenkomsten op de betreffende 
moedervennootschap komen te rusten: zij wordt belast met de ondernemingsrisi-
co's van de contractueel verbonden dochtervennootschappen, waarop haar aan-
deelhouders als zodanig geen rechtstreekse invloed kunnen uitoefenen28. 
echter resoluut van de hand, hetgeen aansluit bij de hierboven besproken situatie in het 
contractuele AG-concem; vgl. o.a. Kort, Diss., blz. 105-109; Priester, in: Entwicklungen im 
GmbH-Konzernrecht, blz. 159-160; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 1009; Lutter-Horamelhoff, 
GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 36; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzemrecht, blz. 395; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 40; Krieger, 
DStR 1992, blz. 435. Het BGH heeft zich hieromtrent niet in algemene zin uitgesproken, doch 
enkel voor eenpersoonsvennootschappen toepassing van het stemverbod afgewezen: 'Dean 
die Vorschrift bezweckt nur den Schutz des Gesellschaftsvermögen gegenüber einzelnen Ge-
sellschaftern zugunsten der Gesamtheit der Gesellschafter, nicht aber zugunsten der Gesell-
schaftsgläubiger.", aldus BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 28 (Supermarkt). 
29 Aldus de bewoordingen van het BGH inzake "Supermarkt", GmbHR 1989, blz. 28-29, nog 
eens bevestigd door BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 255 (Siemens): "Folglich sind, wie der 
Senat in seiner Entscheidung vom 24.10.1988 (...) ausgeführt hat, für die Regelung des § 293 
Abs. 2 AktG die Risiken massgebend, die für die herrschende Gesellschaft mit dem Abschluss 
des Unternehmensvertrag eintreten." Vgl. in soortgelijke zin Kropff, Aktiengesetz, blz. 381; 
BGH 23-9-1991, GmbHR 1991, blz. 521 (Video); en de inmiddels heersende opvatting in de 
literatuur Boujong, K., Zur Auslegung und Fortbildung des GmbH-Rechts in der neueren 
Judikatur des Bundesgerichtshofs, GmbHR 1992, blz. 211; Priester, in: Entwicklungen im 
GmbH-Konzemrecht, blz. 171-175; Timm, Diss., blz. 55-56 en 171, GmbHR 1992, blz. 214; 
Sonntag, Diss., blz. 226-227 en 236; Ulmer, BB 1989, blz. 12; Rowedder-Koppensteiner, 
GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 43; Weitermann, H.P., Individualrechte und unternehmerische 
Handlungsfreiheit im Aktienrecht, ZHR 1992, blz. 209 en 219-221. Kritisch: Vetter, E , Die 
Zuständigkeiten der Hauptversammlung beim Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinn-
abführungsvertrages mit einer GmbH, BB 1989, blz. 2125-2130; Flume, DB 1989, blz. 667; 
Gäbelein, GmbHR 1989, blz. 505-506. 
Volgens Hommelhoff (Konzernleitungspflicht, blz. 294-304) vloeit het toestemmingsvereiste 
niet uitsluitend voort uit de ingrijpende consequenties die de betreffende overeenkomst voor 
de moedervennootschap in een contractueel concern met zich brengt, maar veeleer uit de 
specifieke juridische organisatiestructuur van het contractuele concern: d.i. een "Organisations-
struktur, in welcher der Konzernvorstand nicht mehr alle Risiken der Konzemspitze selbst 
steuert und lenkt'. Aan een dergelijke reductie van de wettelijke bestuursopdracht dient 
volgens Hommelhoff een gekwalificeerd goedkeuringsbesluit van de algemene vergaderingvan 
aandeelhouders ten grondslag te liggen. Hiertegen: Kropff, В., Zur Konzemleitungspflicht, 
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b. Inschrijving in het handelsregister 
Het bestuur van de contracterende vennootschap dient, onder overlegging van 
de benodigde bescheiden, vervolgens zorg te dragen voor de aanmelding van het 
Untemehmensvertrag en het goedkeuringsbesluit, ter inschrijving in het handels-
register30. Bij de inschrijving heeft het "Registergericht", de instantie die belast 
is met de inschrijving, een actieve roL Het gerecht moet onderzoeken of de aan-
gemelde overeenkomst aan de formele en - in principe ook - de materiële wette-
lijke vereisten voldoet, en kan bij een negatief oordeel hieromtrent inschrijving 
weigeren. Na de inschrijving treedt het betreffende Untemehmensvertrag in wer-
king: inschrijving in het handelsregister vormt derhalve een constitutief vereiste. 
Bovendien kan eenieder ingevolge § 9 HGB na de inschrijving in het handelsre-
gister, van de inhoud van de overeenkomst kennis nemen. Op deze wijze moet 
een uitvoerige informatieverschaffing ten behoeve van de (toekomstige) aandeel-
houders, (potentiële) crediteuren, en overige belanghebbenden worden gewaar-
borgd. 
Dit samenstel van formele voorschriften is ook van toepassing op eenper-
soonsvennootschappen die een overeenkomst aangaan met hun enig aandeelhou-
der. Weliswaar kan de bescherming van minderheidsaandeelhouders dan niet 
meer als argument worden gehanteerd voor dit formele kader, de bijzondere 
gevaren die voor crediteuren van dergelijke vennootschappen voortvloeien uit 
een contractuele concernverhouding nopen, aldus het BGH, tot een onverkorte 
handhaving van de publicatieverplichtingen terzake van deze overeenkomsten31. 
ZGR1984, blz. 119-121; Rehbinder, В., Boekbespreking van: P. Hommelhoff, Die Konzernlei­
tungspflicht, ZHR 1983, blz. 471. Het is overigens nog maar de vraag of het BGH deze 
zienswijze van Hommelhoff ook volledig onderschrijft; vgl. evenwel Timm, W., Unternehmens­
verträge im GmbH-Recht, GmbHR 1989, blz. 15-17. In "Supermarkt" wordt hier weliswaar uit-
drukkelijk naar verwezen; in "Siemens" daarentegen wordt deze opvatting voorzien van het 
predicaat "weitergehend". Wellicht doelt het BGH met zijn geciteerde zinsnede in "Super-
markt" op de "allgemeine Problematik der Mediatisierung von Mitverwaltungs- und Ver-
mögensrechten der Gesellschafter des herrschenden Unternehmens", waarover o.m. Schneider, 
U.H., Die Gründung von faktischen GmbH-Konzernen, in: Entwicklungen im GmbH-Kon-
zernrecht, Berlin-New York 1986, blz. 126-129; vgl. ook Priester, a.w., blz. 172. 
30 § 294 AktG; § 293 Abs. 3 S. 6 jo. 130 Abs. 5 AktG. Een vergelijkbare inschrijvingsplicht voor 
Beherrschungs- en Gewinnabfurungsverträge in het GmbH-recht, wordt gebaseerd op een 
analoge toepassing van de § 54 GmbHG (statutenwijziging) jo. § 294 AktG; aldus het uitvoe-
rig gemotiveerde oordeel van het BGH inzake "Supermarkt', GmbHR 1989, blz. 29-32; en de 
bevestiging c.q. nadere uitwerking hiervan door BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 254-257 
(Siemens). 
31 Zulks in navolging van Zöllner, DB 1989, blz. 914; zie BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 256 
(Siemens): "Denn dadurch dass mit dem Unternehmensvertrag die unabhängige erwerbswirt-
schaftliche Teilnahme der abhängige Gesellschaft am Wirtschaftsverkehr für die Dauer seiner 
Geltung ausser Kraft gesetzt wird, treten für die Gesellschaftsgläubiger insbesondere auch bei 
der Einmann-GmbH wirtschaftliche Gefahren auf, die sie im erhöhtem Masse schutzbedürftig 
machen." En in meer algemene zin: BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 31 (Supermarkt). 
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с. Rechtsgevolgen gebrekkige overeenkomsten 
Een Unternehmensvertrag dat niet voldoet aan de door de wet en de recht­
spraak gestelde eisen ter zake van de totstandkoming, is als zodanig krachteloos. 
De vraag naar de rechtsgevolgen van dergelijke overeenkomsten die desondanks 
in de praktijk ten uitvoer worden gelegd is omstreden. In navolging van de 
actuele BGH-jurisprudentie ter zake van het contractuele GmbH-concern, wordt 
thans ook voor gebrekkige Unternehmensverträge in het Aktienrecht een afwik-
keling overeenkomstig "die Grundsätze der fehlerhaften Gesellschaft" met meer 
stelligheid bepleit32. Kort samengevat impliceert zulks, dat gebrekkige en bijge-
volg nietige overeenkomsten die desalniettemin feitelijk worden geëffectueerd33, 
mede gelet op de belangen van de crediteuren, als rechtsgeldig moeten worden 
aangemerkt totdat een van beide contractspartijen een beroep doet op de nietig-
heid van het contract. De overeenkomst vormt gedurende deze periode een bron 
van rechten en verplichtingen voor beide partijen, dewelke bij beëindiging van 
de contractuele concernband ex nunc komen te vervallen. Bijgevolg zijn de wette-
lijke en contractuele beschermingsmaatregelen ten behoeve van de crediteuren 
en de minderheidsaandeelhouders ook gewoon van toepassing. Bekrachtiging van 
een dergelijke overeenkomst is tijdens de feitelijke geldingsduur mogelijk indien 
alsnog aan de formele voorschriften wordt voldaan, waarbij dan vooral valt te 
Vgl. ook Sonnenschein, J., Der Schutz von Minderheitsgesellschaftem und Glfiubigem der 
abhangigen Gesellschaft im deutschen Recht, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im 
internationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 67-68. Kritisch evenwel: Gäbelein, W., 
Untemehmensverträge bei der Einpersonen-GmbH, GmbHR 1992, blz. 786-788. 
32 Vgl. BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 175 (Familienheim); BGH 19-9-1988, GmbHR 1989, 
blz. 23 (HSW); BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 35 (Stromlieferung); LG Ingolstadt 12-6-
1990, AG 1991, blz. 25; enigszins anders OLG München 14-6-1991, ZIP 1992, blz. 331-333. 
V.w.b. de literatuur Drüke, Diss., blz. 95-96; Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 141, 
217 en 398-400; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 347; Sonnenschein, in: Das Gesellschaftsrecht 
der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 68-69; Nirk, R, in: Nirk/Brezing/Bächle, 
Handbuch der Aktiengesellschaft, Rz. 1008; Balz, AG 1992, blz. 289. In soortgelijke zin reeds: 
Gessler, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 293 Rdnr. 57-59 en § 297 Rdnr. 45. Hierte-
gen evenwel: Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 297 Rdnr. 34-37; Köhler, H., Rückab-
wicklung fehlerhafter Unternehmenszusammcnschlüsse (Untemehmensvertrag, Eingliede-
rung, Verschmelzung, Gemeinschaftsunternehmen), ZGR 1985, blz. 308-321 en 334-335; 
Sonntag, Diss., blz. 166-179. 
33 Daarvoor is niet vereist dat een gekwalificeerd concemverband wordt gecreëerd, of zelfs enige 
invloed op het bestuursbeleid van de afhankelijke vennootschap wordt uitgeoefend. Voldoende 
is, aldus het BGH inzake "Stromlieferung" (ta.p.), dat eventuele verliezen van de afhankelijke 
vennootschap ook daadwerkelijk worden aangezuiverd waarmee de dominerende vennootschap 
een contractuele verplichting vervult 
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denken aan de toestemming die achteraf wordt verleend door de betrokken aan-
deelhouders, en de inschrijving naderhand in het handelsregister34. 
d. Tussentijdse wijziging en beëindiging 
De tussentijdse wijziging van de onderhavige overeenkomsten wordt geregeld in 
§ 295 AktG, welk artikel de § 293 en 294 AktG van overeenkomstige toepassing 
verklaart. Dientengevolge is een wijziging, naast de formele vereisten, ook 
afhankelijk van een gekwalificeerd toestemmingsbesluit van de algemene vergade-
ring van aandeelhouders. Wordt door de wijziging van het contract een verande-
ring gebracht in de dividend-garantie of het recht op uitkoop van de minder-
heidsaandeelhouders, dan is er bovendien nog een afzonderlijk besluit van deze 
outside-aandeelhouders noodzakelijk35. 
Omtrent de duur van Unternehmensverträge bevat het AktG geen bijzondere 
voorschriften. De overeenkomsten kunnen derhalve voor onbepaalde tijd of voor 
een nauwkeurig omschreven tijdsperiode worden afgesloten. Daarbij dient men 
wel te bedenken dat aan de betreffende overeenkomsten in de praktijk veelal fis-
cale motieven ten grondslag liggen. En de fiscale wetgeving vereist nu eenmaal 
in § 14 Nr. 4 KStG voor een rechtsgeldige Organschaft" (zie hierna) een over-
eenkomst tot winstafdracht die tenminste voor een periode van vijf jaar wordt 
afgesloten. Als gevolg hiervan wordt in de praktijk meestal een clausule in de 
overeenkomst opgenomen op grond waarvan de overeenkomst tot winstafdracht 
34 Vgl. Rehbinder, E., Die Abwicklung fehlerhafter Unternehmensverträge beim GmbH-
Vertragskonzern, in: Pestschrift für Hans-Joachim Fleck, Berlin - New York 1988, blz. 253-
269; Kleindiek, D., Fehlerhafte Unternehmensverträge im GmbH-Recht, ZIP 1988, blz. 613-
626; Priester, Η-J., Die Behandlung unwirksam abgeschlossener Altverträge aus zivilrecht-
licher Sicht, in: Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsveiträge in der Praxis der GmbH, 
Frankfurt am Main 1989, blz. 37-64; Ulmer, BB 1989, blz. 15-19. Enigszins anders oordelen 
evenwel: Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 42a; en vooral Zöllner, in: 
Baumbach/Hueck, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 17b. Zie v.w.b. de fiscale consequenties: de 
overgangsregeling van het ministerie van financiën, BMF-Schreiben vom 31-10-1989, GmbHR 
1989, blz. 531; Strobl, E., Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge im Steuerrecht unter 
besonderer Berücksichtigung der Spezialfragen unwirksam abgeschlossener Altverträge, in: 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge in der Praxis der GmbH, Frankfurt am Main 
1989, blz. 65-80; Blumers, W., Schmidt, G., Die körperschaftsteucTlichen Konsequenzen des 
"Supermarkt-Beschlusses" des BGH - eine Bestandsaufnahme, GmbHR 1991, blz. 32-34; en 
v.w.b. de definitieve regeling in de wet (§ 17 jo. 14 KStG): Art. 8 Steueränderungsgesetz von 
25-2-1992, BGBl. 11992 S. 297, BStBl. 11992 S. 146, waarover Dötsch, E., Steueränderungsge-
setz 1992: Die Änderungen des KStG, DB 1992, blz. 650-652. 
35 Deze maatregel biedt echter niet altijd bescherming aan de minderheid bij een (materiële) 
wijziging van de dividend-garantie: vgl. BGH 7-5-1979, BB 1979, blz. 1059-1060; OLG 
Düsseldorf 7-6-1990, AG 1990, blz. 490-494 (DAB/Hansa). Zie voor de toepasselijkheid van 
§ 295 Abs. 2 AktG indien een derde partij toetreedt tot de contractuele verhouding: OLG 
Karlsruhe 7-12-1990, AG 1991, blz. 144 (Asea/BBC), waarover Priester, H-J., Henschafts-
wechsel beim Unternehmensvertrag, ZIP 1992, blz. 293-302; BGH 15-6-1992, ZIP 1992, blz. 
1227-1234, m_Anm. Hamann (Asca/BBC). 
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na ommekomst van deze vijfjaar automatisch met één jaar wordt verlengd, tenzij 
een van de contractspartijen de overeenkomst opzegt38. 
Ook de beëindiging van de overeenkomsten ex § 291 en 292 AktG wordt als 
zodanig niet uitputtend geregeld. Dientengevolge komen naast enkele speciale 
ontbindingsgronden (§ 296 AktG: overeenkomst tot beëindiging; § 297 AktG 
Abs. 1: opzegging om gewichtige redenen, Abs. 2: gewone opzegging door be-
stuur vennootschap; § 304 en 305 Abs. 5 AktG: opzegging na rechterlijke vast-
stelling dividendgarantie c.q. uitkoop; § 307 jo. 304 Abs. 1 S. 3 AktG: van 
rechtswege beëindiging ingevolge toetreden outside-aandeelhouders) de gronden 
voor beëindiging van overeenkomsten zoals die voortvloeien uit het gemene 
civiele en vennootschapsrecht in aanmerking37. Aan de gelding van een Be-
herrschungsvertrag komt ook een einde als de contractspartijen overgaan tot 
"Eingliederung" ex § 319-327 AktG van de vennootschap in de dominerende 
onderneming. De vrijwel volledige integratie die door de laatstgenoemde rechtsfi-
guur wordt bewerkstelligd, overschaduwt de werking van het Beherrschungsver-
trag compleet waardoor het zijn relevantie verliest38. Voor de overige vennoot-
schapsrechtelijke overeenkomsten van § 291 en 292 AktG vloeit deze consequen-
tie niet voort uit een Eingliederung van de vennootschap; zij blijven hun gelding 
behouden. Wel behelst § 324 Abs. 2 AktG in dit verband enkele bijzondere vrij-
stellingen met het oog op de winstpoolingsovereenkomst en de overeenkomst tot 
gehele c.q. gedeeltelijke winstafdracht: de § 293-296 en 298-303 zijn dan niet van 
toepassing; voor de desbetreffende overeenkomsten, de wijziging en beëindiging 
daarvan, stelt de wet enkel de schriftelijke vorm verplicht. 
In tegenstelling tot de totstandkoming en tussentijdse wijziging van de over-
eenkomst, is de beëindiging in beginsel niet aan het oordeel van de algemene 
vergadering van aandeelhouders onderworpen: het betreft hier een bestuurs-
aangelegenheid terzake waarvan het bestuur in principe zelfstandig (vertegen-
woordigjngs)bevoegd is39. Wel kan ingevolge § 296 Abs. 2 en 297 Abs. 2 AktG 
36 Kritisch in dit verband: Unternehmensrechtskommission, Tz. 1313-1321; waarover Sonnen-
schein, ZGR 1981, blz. 437-440. 
37 Zie v.w.b. het contractuele GmbH-concern Krieger, G., Änderung und Beendigung von 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträgen, in: Beherrschungs- und Gewinnabführungs-
verträge in der Praxis der GmbH, Prankfurt am Main 1989, blz. 99-125; Rowedder-Koppen-
steiner, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 72; Timm, W., Rechtsfragen der Änderung und Beendi-
gung von Untemehmensverträgen, in: Festschrift für Alfred Kellerman, Berlin - New York 
1991, blz. 461-484. 
38 Vgl. OLG Celle (WM 1972, blz. 1011) en BGH (WM 1974, blz. 715) inzake "Wintershall"; 
Gerth., Α., Die Beendigung des Gewinnabführungs- und Beherrschungsvertrages, BB 1978, 
blz. 1500. Hierover ook: Würdinger, H., Eingliederung nach Abschluss eines Beherrschungs-
vertrags, AG 1972, blz. 13-15; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 433. 
39 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 385: "Denn die Aufhebung des Vertrags berührt in wesentlich 
geringerem Masse als sein Abschluss die Interessen der Aktionäre."; Gessler, in: Gessler/He-
fermehl/Eckardt/Kropff, § 296 Rdnr. 3-4; Timm, GmbHR 1989, blz. 14-15; Krieger, in: Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsverträge in der Praxis der GmbH, blz. 111-115 (toestemming 
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een afzonderlijk besluit van de outside-aandeelhouders noodzakelijk zijn. De 
bevoegdheid van het bestuur in deze wordt ook niet ingeperkt door de instructie-
bevoegdheid uit hoofde van een Beherrschungsvertrag. § 299 AktG beoogt een 
garantie te bieden voor een autonome besluitvorming van het bestuur omtrent 
het al dan niet (ongewijzigd) continueren van een bestaande overeenkomst, door 
instructies terzake categorisch te verbieden. Dit voorschrift heeft echter, gelet op 
de feitelijke afhankelijkheidspositie waarin het bestuur in deze gevallen door-
gaans verkeert, voornamelijk betekenis voor het aansprakelijksheidsvraagstuk: 
eventuele schadevergoedingsacties uit hoofde van § 309 en 310 AktG zullen niet 
met een beroep op de instructiebevoegdheid kunnen worden afgewend. Een ef-
fectieve waarborg voor een autonoom bestuursoordeel vormt het geenszins40. 
Het bestuur van de vennootschap moet de beëindiging, de grond en het tijd-
stip daarvan, onverwijld ter inschrijving in het handelsregister aanmelden. Deze 
inschrijving komt evenwel geen constitutieve betekenis toe; zij heeft enkel een 
declaratoir karakter41. 
a.v.a. met gewone meerderheid cf. algemene regels GmbH-recht). Andeis evenwel v.w.b. het 
contractuele GmbH-concem: LG Konstanz 26-11-1992, ZIP 1992, biz. 1736-1738, m„Anm. CT. 
Ebenroth, O. Willeen (Mannesmann Kienzle). Eveneens kritisch: Koppensteiner, in: Kölner 
Kommentar, § 296 Rdnr. 4; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Par. 53 Rdnr. 153-155. 
40 Aldus onder meer Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 228-229; vgl. ook Krieger, in: 
Beherrschungs- und GewinnabfuhrungsvertrSge in der Praxis der GmbH, blz. 113. 
41 Expliciet in deze zin: BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 36-37 (Stromlieferung); vgl. Timm, 
GmbHR 1992, blz. 216-217. 
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8. CREDITEURENBESCHERMING ВЦ OBLIGATOIRE 
UNTERNEHMENSVERTRÄGE 
8.1. Algemene beschermingsmaatregelen 
Voor zover de wederzijdse prestaties ingevolge een overeenkomst als bedoeld in 
§ 292 AktG elkaar enigszins in evenwicht houden, is er geen wezenlijk gevaar 
voor benadeling van de vennootschap, haar aandeelhouders of crediteuren te 
duchten. Is dit evenwel niet het geval, met andere woorden: bestaat er tussen de 
contractuele prestaties over en weer geen approximatieve equivalentie, dan kan 
het afsluiten van zulk een overeenkomst de genoemde belanghebbenden schade 
berokkenen. Wij zullen thans, met de nadruk op de positie van de crediteuren, 
in kort bestek de diverse maatregelen bespreken waarmee deze vorm van bena-
deling - althans in theorie - kan worden geredresseerd. 
Allereerst zij gewezen op de bepalingen van het gemene vennootschaps- en 
civiele recht waaraan de crediteuren van de contracterende vennootschap in dit 
verband een zekere bescherming kunnen ontlenen. 
Bezit de wederpartij geen deelneming in het aandelenkapitaal van de vennoot-
schap en bekleedt zij evenmin anderszins een dominerende positie in de ven-
nootschap, dan moet het desbetreffende Unternehmensvertrag van § 292 AktG, 
ondanks de onevenredigheid tussen de prestaties over en weer, in beginsel als 
een rechtsgeldige overeenkomst worden aangemerkt. Een vordering tot schade-
vergoeding kan in dergelijke gevallen alleen worden gebaseerd op de algemene 
voorschriften van § 93 (Abs. 5) en 116 AktG (: aansprakelijkheid bestuurders c.q. 
commissarissen jegens de vennootschap in geval van onbehoorlijke taakvervul-
ling) of de algemeen civielrechtelijke bepalingen van § 823 Abs. 2 en 826 BGB 
(: onrechtmatige daad). Voorts staan bestuurders en commissarissen bloot aan 
strafrechtelijke vervolging op grond van § 266 Strafgesetzbuch (StGB) indien zij 
opzettelijk in strijd met hun wettelijke verplichtingen de vennootschap een ver-
mogensnadeel toebrengen: "die gesellschaftsrechtliche Untreue". 
In het aldus geschetste beeld komt een wezenlijke verandering indien de 
wederpartij van de contracterende vennootschap tevens aandeelhouder van de 
vennootschap is. Een overeenkomst ex § 292 AktG die niet in een gelijkwaardige 
tegenprestatie voorziet, impliceert in zulke gevallen een verkapte winstuitdeling, 
hetgeen in strijd is met de regels van vermogensbescherming als neergelegd in 
de § 57,58 en 60 AktG. Bijgevolg is de overeenkomst alsmede het goedkeurings-
besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders ter zake, nietig wegens 
overtreding van een wettelijke verbodsbepaling (§ 134 BGB resp. § 241 Nr. 3 
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AktG)1. De vennootschap kan dan overeenkomstig § 62 AktG de door haar gele-
verde prestaties terugvorderen. Voor de crediteuren van de vennootschap opent 
§ 62 Abs. 2 AktG de mogelijkheid deze aanspraak, in eigen naam doch ten 
behoeve van de vennootschap, in rechte te effectueren indien zij hun vorderingen 
niet op de vennootschap kunnen verhalen. 
Een uitzondering hierop formuleert het Aktiengesetz expliciet in § 292 Abs. 
3: strijdigheid van Betriebspacht- of Betriebsüberlassungsverträge met de § 57, 
58 en 60 AktG brengt geen nietigheid van de overeenkomst en het goedkeurings-
besluit met zich. De reden voor de afwijkende behandeling van deze contracts-
vormen is gelegen in de overweging dat de gevolgen van eenmaal tot stand ge-
komen en reeds geëffectueerde Betriebspacht- en Betriebsuberlassungsverträge 
(: overdracht van de bedrijfsvoering van de onderneming van de vennootschap) 
achteraf buitengewoon moeilijk ongedaan kunnen worden gemaakt. Het ontbre-
ken van een zekere equivalentie tussen de wederzijdse contractuele prestaties 
brengt voor de genoemde overeenkomsten derhalve geen nietigheid van rechts-
wege met zich. Wel is het goedkeuringsbesluit van de algemene vergadering van 
aandeelhouders in dergelijke gevallen wegens overtreding van de § 57, 58 en 60 
AktG vernietigbaar op grond van § 243 AktG, tenzij de overige aandeelhouders 
ingevolge het goedkeuringsbesluit een adequate compensatie ontvangen2. Hier-
mee wordt, aldus de wetgever, in voldoende mate tegemoet gekomen aan de be-
langen van de aandeelhouders. Voor wat betreft de crediteuren van de vennoot-
schap wordt in dit verband gewezen op de voorschriften van het gemene civiele 
1 In deze zin Kropff, Aktiengesetz, blz. 379; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 292 Rdnr. 
23-24, 47 en 61; Emmerich-Sonnenschein, blz. 180-181 en 183. Voor wat betreft de overeen-
komst tot gedeeltelijke winstafdracht verdedigt Gessier (Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, 
§ 292 Rdnr. 46), in afwijking van de heersende leer, de opvatting dat van nietigheid geen 
sprake is indien de overige aandeelhouders een dividend-garantie wordt toegekend. Nog ver-
der gaat Joost, D., Grundlagen und Rechtsfolgen der Kapitalerhaltungsregeln im Aktienrecht, 
ZHR1985, blz. 419-443, die met een beroep op de "Rückforderungsanspruch" van § 62 AktG, 
het rechtsgevolg van de nietigheid in zijn algemeenheid afwijst 
In het GmbH-recht vormt de nietigheidssanctie bij het ontbreken van een gelijkwaardige 
tegenprestatie een omstreden kwestie. Koppensteiner (in: Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, 
Konzemrecht Rdnr. 45) wijst iedere vorm van nietigheid af: "Weder bedarf es eines einstim-
migen Zustimmungsbeschlusses (...), noch sind 'andere Unternehmensverträge', die einen Ge-
sellschafter durch Unangemessenheit der Gegenleistung begünstigen, wegen Kollision mit dem 
Verbot der verdeckten Gewinnausschüttung nichtig." Ook niet indien § 30 GmbHG wordt 
overtreden: 'An die Stelle der Nichtigkeit des Vertrages tritt die Anfechtbarkeit des Zustim-
mungsbcschlusses (...). Auch Schadensersatzansprüche gegen treuwidrig abstimmende Gesell-
schafter kommen in Betracht." Daarentegen oordeelt Emmerich (in: Scholz-Emmerich, 
GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 308 en 314 zulke overeenkomsten nietig wegens strijd met het 
"Verbot verdeckter Gewinnausschüttungen", indien er geen eenstemmig goedkeuringsbesluit 
van alle aandeelhouders aan ten grondslag ligt. 
2 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 329; Schilling, W., Gcsellschaftstreue und Konzemrecht, in: 
Freundesgabe für Hans Hengeler, Berlin-Heidelberg-New York 1972, blz. 230-232. De rechts-
gevolgen van een succesvol beroep op de vernietigbaarheid van een reeds geëffectueerd con-
tract zijn, als gezegd, omstreden. 
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en vennootschapsrecht, alsmede op de (beperkte) verliescompensatie overeen-
komstig § 302 Abs. 2 AktG, dewelke in afhankelijkheidsverhoudingen het ontbre-
ken van de nietigheidssanctie moet compenseren3. 
In het bovenstaande overzicht hebben wij voornamelijk aandacht besteed aan de 
beschermingsmaatregelen die de crediteuren kunnen ontlenen aan het gemene 
vennootschaps- en civiele recht. Daarnaast biedt ook het Duitse groepsrecht 
onder omstandigheden een zekere bescherming aan crediteuren van de vennoot-
schap indien een overeenkomst ex § 292 AktG niet voorziet in een gelijkwaardige 
tegenprestatie. Zo wordt thans vrijwel algemeen aanvaard dat de § 311-318 AktG 
(compensatie van nadeel c.q. vergoeding van schade) van toepassing zijn indien 
een dergelijke overeenkomst in de context van een feitelijke afhankelijkheids- of 
concernverhouding tot stand komt4. Een en ander doet overigens niet af aan de 
toepasselijkheid van de algemene regels van vermogensbescherming: de § 57, 58 
en 60 AktG blijven ten aanzien van de overeenkomsten van § 292 AktG, in feite-
lijke afhankelijkheids- en concernverhoudingen onverkort hun gelding behouden. 
Hetzelfde geldt voor de vernietigbaarheid van Betriebspacht- en Betriebsüber-
lassungsverträge overeenkomstig § 292 Abs. 3 jo. 243 AktG. Ook deze regeling 
wordt niet geheel of gedeeltelijk buiten werking gesteld door de eveneens 
toepasselijke voorschriften van § 311-318 AktG9. 
8.2. Specifieke waarborgen voor vennootschap en crediteuren 
Een uitgebreid stelsel van compensatoire maatregelen dat specifiek is toege-
sneden op de overeenkomsten van § 292 AktG ontbreekt in het Duitse groeps-
recht. De vereiste en ook veronderstelde equivalentie tussen de wederzijdse 
3 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 379 en 391; Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, 
§ 292 Rdnr. 5-6 en 93-96; Wurdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unter-
nehmen, blz. 311. 
4 Vgl. onder meer OLG Frankfurt, 28-2-1973, AG 1973, blz. 136-137; Schilling, in: FG Hengeler, 
blz. 232-233; Martens, K-P., Mehrheits-Minderheits-Konflikte innerhalb abhängiger Unter-
nehmen, AG 1974, blz. 9-16; en v.w.b. de GmbH: Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, 
Konzernrecht Rdnr. 69; Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 315: "Unberüht 
bleibt in jedem Fall die ergänzende Anwendung der Regeln über den faktischen Konzern." 
Kritisch in dit verband: Mestmäcker, in: FG Kronstein, blz. 149-150. 
5 Aldus de heersende opvatting in dit specifieke geval van samenloop. Vgl. OLG Frankfurt, AG 
1973, blz. 136-138; Gessler, in: Gessler/Hefermeru/Eckardt/Kropff, § 292 Rdnr. 25, 33 en 98; 
Schilling, in: FG Hengeler, blz. 234-235; Martens, AG 1974, blz. 12-16; Emmerich-Sonnen-
schein, Konzemrecht, blz. 180; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 292 Rdnr. 27. Zie 
voor de verhouding tussen rechtsgevolgen van voornoemde normencomplexen: Koppensteiner, 
a.w., Rdnr. 28-29. Overigens wordt ten aanzien van de algemene samenloopproblematiek tus-
sen § 311-318 AktG en de regels van vermogensbescherming enigszins anders geoordeeld. 
Voor een nadere uiteenzetting hieromtrent zij verwezen naar par. 13 sub b. 
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contractuele prestaties is hier, als gezegd, debet aan. Voor enkele overeenkom-
sten van deze categorie heeft de wetgever desalniettemin in de § 300-302 AktG 
een drietal bijzondere voorzieningen ter bescherming van de vennootschap en 
haar crediteuren noodzakelijk geacht. Wij zullen deze bijzondere maatregelen 
hier slechts kort aanstippen en van dito commentaar voorzien. Voor het overige 
zij verwezen naar de beschouwingen omtrent de betekenis van § 300-303 AktG 
in het kader van het contractuele concern als zodanig. 
a. De wettelijke reserve overeenkomstig § 300 Nr. 2 AktG 
Voor bepaalde Unternehmensverträge, waaronder het hier relevante Teilgewinn-
abführungsvertrag, bevat § 300 AktG speciale voorschriften betreffende de 
wettelijk verplichte reserveringen als bedoeld in § 150 AktG. Zulks om te voor-
komen dat tengevolge van (onder meer) het bestaan van een overeenkomst tot 
gedeeltelijke winstafdracht aan de vorming van de wettelijk voorgeschreven 
reserves afbreuk zou worden gedaan. Immers, zo luidt de redenering van de wet-
gever6, de jaarlijkse winstafdracht verschijnt normaliter als een aftrekpost in de 
winst- en verliesrekening van de vennootschap (§ 277 Abs. 3 S. 2 HGB), met als 
gevolg een geringer ondernemingsresultaat7 en dientengevolge een reductie van 
het aan het ondernemingsresultaat gerelateerde bedrag dat aan de wettelijke 
reserves moet worden toegevoegd. Om nu gedurende het bestaan van een over-
eenkomst tot gedeeltelijke winstafdracht de vorming van een adequate wettelijke 
reserve te waarborgen, schrijft § 300 Nr. 2 AktG voor dat een bedrag aan de 
wettelijke reserves moet worden toegevoegd hetwelk correspondeert met het 
bedrag dat overeenkomstig § 150 Abs. 2 AktG (: jaarlijks 5% van het onderne-
mingsresultaat minus eventuele compensabele verhezen, totdat de omvang van 
de vereiste reserves 10% of een statutair hoger percentage van het geplaatste 
kapitaal bedraagt), zonder rekening te houden met de winstafdracht, in de 
wettelijke reserves had moeten worden opgenomen. Bij de berekening van het 
"fictieve" ondernemingsresultaat van de contracterende vennootschap wordt het 
af te dragen winstaandeel dus buiten beschouwing gelaten waardoor de wettelijke 
reservering ongehinderd haar beslag kan krijgen. 
De argumentatie van de wetgever komt evenwel niet bijzonder overtuigend 
voor indien men bedenkt dat de overeenkomsten van § 292 AktG, en dus ook 
het Teilgewinnabführungsvertrag, gekenmerkt worden door zekere evenredigheid 
tussen de wederzijdse contractuele prestaties. Welbeschouwd vindt er dus, on-
danks de afdracht van een gedeelte van de winst, geen reductie van het uiteinde-
lijke ondernemingsresultaat plaats: de economisch gelijkwaardige tegenprestatie 
compenseert immers de afgedragen winst. Bedrijfseconomisch gezien wordt het 
winstniveau van de vennootschap door deze overeenkomst dan ook niet (noe-
6 Kropff, Aktiengesetz, blz. 388. 
7 Het 'Jahiesübcischuss" in de zin van § 275 Abs. 2 Nr. 20 c.q. Abs. 3 Nr. 19 HGB. 
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menswaardig) aangetast, in de praktijk zelfs - naar verluidt - eerder verbeterd. 
Speciale voorschriften omtrent de wettelijk verplichte reserveringen zijn hier dan 
ook eigenlijk niet op hun plaats. Zij bewerkstelligen, zoals een nadere analyse 
van § 300 Nr. 2 AktG leert, een versnelde opbouw van de wettelijke reserves 
welke grotendeels voor rekening van de contractuele wederpartij zal komen om­
dat haar winstaandeel door de verhoogde toevoeging aan de reserves vermindert; 
een niet geheel onbedenkelijk resultaat8. 
b. De limitering van de winstafdracht 
Tevens is het bepaalde in § 301 AktG: de maximaal toegestane winstafdracht, 
naar algemeen inzicht van toepassing op de overeenkomst tot gedeeltelijke 
winstafdracht. De vennootschap mag dientengevolge ten hoogste het overeen­
komstig de wettelijke maatstaven van het HGB en het AktG berekende (fictieve) 
ondernemingsresultaat doen toekomen aan een ander. Bij de berekening van 
deze limiet dient men het af te dragen winstaandeel buiten beschouwing te laten, 
en eventuele compensabele verhezen uit het voorafgaande boekjaar alsmede de 
toevoeging ex § 300 Nr. 2 AktG aan de wettelijke reserve, op het batig saldo in 
mindering te brengen. Met deze voorziening moet worden voorkomen dat tenge­
volge van contractueel overeengekomen waarderingsgrondslagen een hoger be­
drag wordt afgedragen dan vennootschapsrechtelijk is toegestaan; een situatie die 
zich ook bij de overeenkomst tot gedeeltelijke winstafdracht zou kunnen voor­
doen. 
с Beperkte verliescompensatie 
Hierboven hebben wij de meer algemene consequenties besproken van het ont­
breken van een approximatieve equivalentie tussen de wederzijdse prestaties 
ingevolge Betriebspacht- en Betriebsüberlassungsverträge. Kort samengevat: geen 
nietigheid van rechtswege, maar vernietigbaarheid op grond van § 292 Abs. 3 
AktG en in afhankelijkheidsverhoudingen de rechtsgevolgen voortvloeiende uit 
§ 311-318 AktG. Het wegvallen van de nietigheidssanctie heeft de wetgever, 
8 Vgl. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, Voib. § 300 Rdnr. 4 en § 300 Rdnr. 15; Schatz, 
Diss. blz. 53-55. Uit het commentaar van Gessler (in: Gessler/Hcfermehl/Eckardt/Kropff, 
§ 300 Rdnr. 6 en 20) vloeit een dergelijke consequentie evenwel niet voort, daar deze auteur 
bij de berekening van het fictief surplus ook de contractuele tegenprestatie geheel buiten be-
schouwing laat. Tegen deze berekeningswijze o.a.: Koppensteiner, t.a.p.; Schatz, t.a.p. De 
laatstgenoemde auteur (a.w., blz. 56 en 67) acht de regeling van § 300 Nr. 2 AktG, ondanks 
de juridische gebreken die daaraan kleven, vanuit economisch gezichtspunt noodzakelijk en 
wenselijk: veelal brengt de tegenprestatie een uitbreiding van de onderneming van de vennoot-
schap met zich, hetgeen een grotere wettelijke reserve als buffer vereist, terwijl voorts een 
rechtvaardiging is gelegen in de omstandigheid dat na beëindiging van het contract een reor-
ganisatie van de ondernemingsactiviteiten zal moeten plaatsvinden. 
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vooral met het oog op de crediteurenbescherming, gecompenseerd door een bij-
zondere vorm van vermogensbescherming in § 302 Abs. 2 AktG. Het toepassings-
gebied van deze speciale voorziening is beperkt tot afhankelijkheidsverhoudingen 
in de zin van § 17 AktG, hetgeen zijn motivering vindt in de overweging dat 
alleen hier het gevaar actueel is dat er geen passende vergoeding wordt overeen-
gekomen voor het verpachten of anderszins overlaten van het bedrijf van de ven-
nootschap aan een andere onderneming, waardoor een vennogensverlies kan op-
treden bij de vennootschap. De voorziening van § 302 Abs. 2 AktG vormt aldus 
een aanvulling op de schadevergoedingsplicht ex § 317 AktG9. 
De bijzondere regel van vermogensbescherming als neergelegd in § 302 Abs. 
2 AktG komt neer op een verplichting van de dominerende onderneming om ge-
durende de contractsperiode eventuele jaarlijkse verliezen van de betrokken 
vennootschap voor haar rekening te nemen, indien en voor zover er geen gelijk-
waardige tegenprestatie overeen is gekomen. Een verplichting tot verliescompen-
satie derhalve die, anders dan in het nog te behandelen contractuele concern, in 
zekere mate begrensd is nu zij enkel strekt tot het aanzuiveren van geleden jaar-
lijkse verliezen voor zover de contractuele tegenprestatie achterblijft bij de als 
passend aan te merken vergoeding (: "das angemessene Entgelt")10. Verhezen 
die de "passende vergoeding" te boven gaan, komen dus niet voor rekening van 
de dominerende onderneming; en een verplichting tot verliescompensatie ont-
staat, ondanks de te lage contractuele tegenprestatie, evenmin indien de jaarstuk-
ken blijk geven van een batig saldo. 
Theoretisch gezien worden door middel van de bijzondere voorziening van 
§ 302 Abs. 2 AktG eventuele negatieve effecten van onevenwichtige Betriebs-
pacht- en Betriebsführungsverträge in afhankelijkheidsverhoudingen keurig ge-
neutraliseerd: een vennogensverlies en dientengevolge een mogelijke benadeling 
9 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 391; Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kiopff, § 302 
Rdni. 27. Het enkele bestaan van een afhankelijkheidsverhouding ten tijde van het sluiten van 
de betreffende overeenkomsten is overigens al voldoende: een causaal verband tussen de 
dominerende invloed en de totstandkoming van de ongunstige contractsbepalingen wordt · 
anders dan bij § 311 AktG - niet als wettelijke eis gesteld, doch verondersteld in geval van 
onevenredigheid tussen de prestaties over en weer. 
10 De nadere concretisering van het wettelijke criterium "angemessene Entgelt" ofwel "adequate 
tegenprestatie", vormt een zeer problematisch aspect van de hele regeling. Veelal moet er 
immers een vrij nauwkeurige indicatie worden gegeven van de potentiële resultaten van de 
vennootschap indien zij zelf de bedrijfsvoering zou voortzetten. Daarnaast kunnen, naar 
gelang de omstandigheden van het geval, nog een aantal andere, objectief moeilijk bepaalbare 
factoren een rol spelen bij de uiteindelijke vaststelling van de adequate tegenprestatie. Vgl. 
hierover o.m. Schatz, Diss., blz. 115 en 119-122. 
Overigens is het enkel toekennen van een dividend-garantie aan de aandeelhouders van de 
vennootschap · waardoor wel de mogelijkheid van vernietiging van het goedkeuringsbesluit 
komt te vervallen (vgl. § 243 Abs. 2 S. 2 AktG) - in dit verband onvoldoende. Ben dergelijke 
maatregel doet het vermogen van de vennootschap niet toenemen, en dient bij de berekening 
van de vereiste omvang van de adequate tegenprestatie dan ook buiten beschouwing te 
worden gelaten. 
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van de crediteuren ingevolge de onevenredigheid tussen de wederzijdse prestaties 
wordt aldus voorkomen. Dit fraaie theoretische resultaat staat evenwel in schril 
contrast met de geringe praktische relevantie en twijfelachtige effectiviteit van de 
verliescompensatie ex § 302 Abs. 2 AktG. Algemeen wordt aangenomen dat deze 
bijzondere vorm van vermogensbescherming weinig of geen zelfstandige betekenis 
heeft naast de hier eveneens toepasselijke voorschriften van § 311-318 AktG. Het 
ontbreken van een approximatieve equivalentie tussen de wederzijdse prestaties 
impliceert immers een nadeel (: het verschil tussen de overeengekomen tegen­
prestatie en een "passende vergoeding") in de zin van § 311 AktG en moet dien­
tengevolge door de dominerende onderneming gecompenseerd worden. Vindt 
een dergelijke compensatie van het nadeel niet binnen het betreffende boekjaar 
plaats, dan brengt dit een schadevergoedingsplicht op grond van § 317 AktG met 
zich. De hieruit voortvloeiende vordering verschijnt als een activum in de jaarre­
kening van de vennootschap, met als gevolg dat er in het betreffende boekjaar 
geen verlies uit hoofde van de inadequate tegenprestatie zal ontstaan. Het voor­
deel van de toepassing van de § 311, 317 AktG boven § 302 Abs. 2 AktG к bo­
vendien gelegen in een langere verjaringstermijn (vijf in plaats van drie jaar). 
Terwijl de omstandigheid dat de § 311, 317 AktG een causaal verband eisen, in 
dit verband van een vrijwel te verwaarlozen betekenis is, daar in afhankelijkheids­
verhoudingen veelal op voorhand kan worden aangenomen dat de ongunstige 
contractsbepalingen "eenzijdig" door de dominerende onderneming zijn gedic­
teerd11. 
d. Kritiek 
Nog afgezien van de hierboven reeds aangestipte specifieke bezwaren, worden 
de bijzondere voorzieningen die een bescherming moeten bieden aan de credi­
teuren van een vennootschap die zich contractueel verbindt middels de genoem­
de overeenkomsten van § 292 AktG, in de literatuur scherp bekritiseerd. Met 
name vanuit een oogpunt van systematiek: de § 300 Nr. 2, 301 en 302 Abs. 2 
AktG stroken niet met het conceptueel uitgangspunt van de wetgever dat de 
overeenkomsten van § 292 AktG aangemerkt moeten worden als zuiver verbinte-
nisrechtelijke overeenkomsten die (tussen dominerende en afhankelijke vennoot­
schappen) enkel zijn toegestaan als tegenover de contractuele verplichting van 
de vennootschap een economisch gelijkwaardige tegenprestatie van de wederpar­
tij staat. Het gaat hier, aldus Emmerich-Sonnenschein die deze kritiek pregnant 
verwoorden, om "systemwidrige Durchbrechungen des gesetzlichen Regelungs­
konzepts". Want van tweeën één: ofwel het betreft overeenkomsten van louter 
verbintenisrechtelijke aard en dan zijn deze bijzondere voorschriften overbodig; 
ofwel het zijn primair concerninterne overeenkomsten, maar dan is de marginale 
11 Vlg. in deze zin: Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 302 Rdnr. 37, 30, § 311 Rdnr. 6 en 
Vorb. § 300 Rdnr. S; Schatz, Diss., biz. 124-126,133 en 150. 
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bescherming die deze bijzondere voorschriften behelzen, ten enenmale onvol-
doende om de belangen van crediteuren (en aandeelhouders) van de vennoot-
schap adequaat te kunnen waarborgen12. 
12 Konzemrecht, blz. 258. Vgl. ook de kritiek van MestmScker, in: FC Kronstein, blz. 148-150; 
en Muller, K., Die Haftung der Muttergesellschaft für die Verbindlichkeiten der Tochterge-
sellschaften im Aktienrecht, ZGR 1977, blz. 11-12. 
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9. HET CONTRACTUELE CONCERN 
9.1. Begripsomschrijving 
De contractuele concernverhouding, het "Vertragskonzern", berust op een rechts-
geldig Beherrschungsvertrag. Sluiten partijen een dergelijke overeenkomst dan 
brengt dit van rechtswege een concernverhouding met zich (§ 291 Abs. 1 jo. 18 
Abs. 1 AktG)1. Het Beherrschungsvertrag wordt door de wet gedefinieerd als 
de overeenkomst waardoor "eine Aktiengesellschaft die Leitung ihrer Gesell-
schaft einem anderen Unternehmen unterstellt": de overeenkomst waardoor een 
AG de leiding van haar vennootschap ondergeschikt maakt aan die van een an-
dere onderneming. Het ondernemingsbeleid van de vennootschap wordt dienten-
gevolge onderworpen aan de wil van de andere, de dominerende onderneming: 
als maatstaf voor het bestuurlijk handelen fungeert niet meer het eigen belang 
van de vennootschap maar, kort gezegd, het concernbelang; de verantwoordelijk-
heid voor het gevoerde beleid uit dien hoofde berust niet meer (primair) bij het 
bestuur van de ondergeschikte vennootschap, doch verschuift naar de (wettelijke 
vertegenwoordigers van de) dominerende vennootschap. Als instrument voor het 
uitoefenen van deze "Leitungsmacht", voorziet de wet in een formeel instructie-
recht van de dominerende onderneming jegens het bestuur van de afhankelijke 
vennootschap2. Aldus "legalisiert der Beherrschungsvertrag die Leitungsmacht 
der Obergesellschaft über das abhängige Unternehmen" en "wird damit als 
Rechtsgrundlage der Konzernleitungsmacht zum herrschaftsrechtlichen Angel-
punkt des Konzernrechts"3. 
1 Het legitieme karakter van het contractuele GmbH-concem wordt hedentendage algemeen 
onderschreven, zowel door de jurisprudentie (HSW; Familienheim; Supermarkt; Stromliefe-
rung; Siemens) als in de doctrine (vgl. o.a. Kort, Diss., blz. 72; Priester, in: Entwicklungen im 
GmbH-Konzernrecht, blz. 152; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 39). 
Ook aan de wetgeving zijn argumenten te ontlenen die de toelaatbaarheid van een met een 
GmbH als ondergeschikte vennootschap gesloten Behenschungs- c.q. Gewinnabführungs-
verrrag buiten discussie stellen; men vergelijke in dit verband § 17 KStG en § 1 MittbestErgG. 
2 In de literatuur is omstreden of de instructiebevoegdheid wel een van de essentialia van het 
BeherTschungsvertrag vormt Door sommige auteurs wordt een lans gebroken voor zogenaam-
de "atypische BeherrschungsvertrSgc". Dat zijn "beheersovereenkomsten" die onderling 
onafhankelijke vennootschappen onder een centrale leiding moeten verenigen. Zij dienen der-
halve als grondslag voor een nevenschikkingsconcern, en beogen met name een vrijstelling 
overeenkomstig § 291 Abs. 3 AktG van de voorschriften van vermogensbescherming te be-
werkstelligen. In deze zin: Gessier, E., Atypische Beherrschungsverträge, in: Pestschrift für 
Günter Beitzke, Berlin-New York 1979, blz. 923-936. De heersende opvatting in de literatuur 
wijst deze mogelijkheid echter af; vgl. het overzicht bij Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, 
§ 291 Rdnr. 13-14. 
3 Citaten ontleend aan resp. Dreger, Diss., blz. 24 en Kropff, Aktiengserz, blz. 374. Vgl. ook 
Kleindiek, Diss., blz. 18-19. 
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Tegenover deze fundamentele verschuiving in het organisatiepatroon van de 
vennootschap staan bijzondere, preventieve maatregelen ter bescherming van de 
vennootschap, haar (minderheids) aandeelhouders en crediteuren4. 
Het afsluiten van een Reherrschungsvertrag gaat in de praktijk veelal gepaard 
met de realisatie van een Gewinnabfiihrungsvertrag. Deze (fiscale) combinatie 
van beide contractsvormen wordt ook wel "Organschaftsvertrag" genoemd5. § 291 
Abs. 1 AktG definieert het Gewinnabführungsvertrag als de overeenkomst waar-
door "eine Aktiengesellschaft sich verpflichtet ihren ganzen Gewinn an ein 
anderes Unternehmen abzuführen": de overeenkomst waarbij een AG zich ver-
plicht tot afdracht van haar gehele jaarwinst aan een andere onderneming. Gelet 
op de verplichting tot aanzuivering van de jaarlijkse verliezen, die de wet in 
§ 302 AktG dwingendrechtelijk aan dit contractstype verbindt, kwalificeert men 
de overeenkomst tot gehele winstafdracht in de praktijk veelal als een "Ergebnis-
übernahmevertrag" (EAV). 
Men dient wel te bedenken dat het enkele bestaan van een overeenkomst tot 
winstafdracht, in tegenstelling tot de beheersovereenkomst, een onvoldoende 
basis vormt om als grondslag voor een contractuele concernverhouding te kunnen 
dienen. Uit een dergelijke overeenkomst vloeit geen "Leitungsmacht" ex lege, en 
bijgevolg evenmin een formeel instructierecht voor de contractuele wederpartij 
voort6. Overigens vormt de toelaatbaarheid van zulke "isolierte Gewinnab-
4 Zie over deze samenhang ook Monopolkommission, Hauptgutachten VII, Tz. Й37: "Damit fällt 
die Leitungsbefugnis der abhängigen Gesellschaft in den Dispositionsbereich der Geschäfts-
fuhrungsorgane des herrschenden Unternehmens. Dieser Wechsel in der Organverantwortlich-
keit lässt sich nur legitimieren, wenn auch der Schutz der abhängigen Gesellschaft, ihrer 
außenstehenden Aktionäre und ihrer Gläubiger gewährleistet isL' 
5 Vgl. Sanier, Diss., blz. 24; Acher, Diss., blz. 17; Wiedemann, H., The German Experience with 
the Law of Affiliated Enterprises, in: Groups of Companies in European Laws, Berlin-New 
York 1982, blz. 28-31; Knepper, BB 1982, blz. 2061-2062; Esch, BB 1986, blz. 272; Scholz-
Emmerich, GrabHG, Konzemrecht Rdnr. 286; Schmidt, GeseUschaftsrecht, blz. 794-795, 800 
en 1010; Kropff, Aktiengesetz, blz. 417 en 374: "Der Beherrschungsvertrag (...) wird in ver-
mögensrechtlicher Hinsicht ergänzt durch den Gewinnabfuhningsvertrag (...). In aller Regel 
werden beide Verträge zusammentreffen. Sie entsprechen dann im wesentlichen dem zur Zeit 
gesellschaftsrechtlich nicht geregelten Organvertrag." 
6 In afwijking van de heersende leer verdedigt Van Venrooy, G J., Weisungen im Rahmen von 
Geschäftsführungs- und Gewinnabführungsverträgen, DB 1981, blz. 675-681, met een beroep 
op onder meer § 665 BGB, ook hier het bestaan van een zeker instructierecht. Vgl. ook 
Lutter, M., Das System des deutschen GmbH-Konzemrechts, in: Entwicklungen im GmbH-
Konzernrecht, Berlin-New York 1986, blz. 200: "Wer das finanzielle Risiko trägt, der kann 
auch die unternehmerische Richtung bestimmen." Hiertegen o.a. Koppensteiner, in: Kölner 
Kommentar, § 291 Rdnr. 62-64. In het GmbH-recht wordt wel verdedigd dat, mede gelet op 
de algemene instructiebevoegdheid van de aandeelhoudersvergadering (§ 37 GmbHG), louter 
op basis van een GewinnabfOhrungsvertrag het bestaan van een contractueel GmbH-concem 
kan worden aangenomen. Vgl. Schilling, W., Grundlagen eines GmbH-Konzernrechts, in: Fest-
schrift für Wolfgang Hefermehl, München 1976, blz. 390-391. Volgens de heersende leer is 
zulks evenwel ontoereikend, aldus o.m. Emmerich en Priester, in: Entwicklungen im GmbH-
Konzemrecht, resp. blz. 64-65 en blz. 155-158; Monopolkommission, Hauptgutachten VII, Tz. 
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führungsverträge" een omstreden kwestie in de Duitse literatuur. Gelet op onder 
meer het feit dat zowel de vennootschapswetgeving (§ 316 en 324 AktG) als de 
fiscale wetgeving (§ 14 en 17 KStG) ondubbelzinnig uitgaan van de mogelijkheid 
van een Gewinnabführungsvertrag zonder dat er tegelijkertijd een Beherr-
schungsvertrag existeert · er dus geen sprake is van een Organschaftsvertrag -
moet ons inziens worden aangenomen dat ook afzonderlijke overeenkomsten tot 
winstafdracht ín beginsel rechtsgeldig en dus toelaatbaar zijn7. 
Ofschoon een Gewinnabführungsvertrag als zodanig geen contractuele con-
cernverhouding in het leven roept verbindt het Aktiengesetz hieraan, met het oog 
op de aantasting van het winstrecht van de aandeelhouders en de gevaren die uit 
een jaarlijkse afdracht van de gehele winst voortvloeien voor de vermogenspositie 
van de vennootschap c.q. de positie van de crediteuren, wel grotendeels dezelfde 
preventieve waarborgen ten behoeve van genoemde belanghebbenden8. Wij zul-
len dan ook in het navolgende overzicht het contractuele concern, waar naast het 
vereiste Beherrschungsvertrag tevens een Gewinnabführungsvertrag bestaat, als 
uitgangspunt voor onze beschouwingen nemen. Hetgeen, als gezegd, correspon-
deert met het "normaal-type" in de praktijk. Waar onderling uiteenlopende regels 
voorkomen zullen wíj deze afzonderlijk bespreken. Voor de afhankelijke vennoot-
schap in een contractuele concernverhouding zullen wij ook de term dochterven-
nootschap hanteren; de dominerende onderneming zal ook worden aangeduid 
met de term moedervennootschap. Tenslotte zij nog opgemerkt dat de dochter-
vennootschap in een contractueel concern de rechtsvorm van een binnenlandse 
837; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 370-371; Debus, Diss., biz. 3, nt. 10, Sonntag, 
Diss., blz. 23; zie ook BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 35 (Stromlicferung). 
7 In deze zio ook: Lutter, SAG 1976, blz. 154, noot В; Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/ 
Kropff, § 291 Rdnr. 68-72; Kort, M., Zur Vertragsfreiheit bei Unternehmensverträgen, BB 
1988, blz. 79-80; Müller, Η-P., Zur Gewinn- und Verlustermittlung bei aktienrechtlichen 
Gewinnabführungsverträge, in: Bilanz- und Konzemrecht, Festschrift zum 65 Geburtstag von 
Reinhard Goerdcler, Düsseldorf 1987, blz. 377, noot 2; Herrmann/Heuer/Raupach, § 14 Anm. 
137. 
Anders: Venrooy, GJ. v., Isolierte Untemehmensvertrfige nach § 291 AktG?, BB 1986, blz. 
612; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 158 en 173-175 v.w.b. het AG-concernrecht, 
dit i.t.L tot het GmbH-conccmrecht, zie blz. 403. 
Ook de rechtspraktijk stelt zich blijkbaar op het standpunt dat "isolierte Gewinnabführungs-
verträge" rechtens toelaatbaar zijn: uit cijfermateriaal blijkt "immers" dat dergelijke overeen-
komsten geenszins tot de categorie uitzonderingsgevallen behoren. Volgens Gessier (a.w., 
Vorb. § 291 Rdnr. 8) bestonden er eind 1973 op een totaal van 1376 "Unternehmensvertrfige", 
1001 "isolierte Gewinnabführungsverträge", en maakt Wiedemann (The German Law of 
Affiliated Enterprises, blz. 28-29) melding van 33 van zulke contracten, op een gepubliceerd 
totaal van 192, die in de periode 1970 -1979 zijn afgesloten. Koppensteiner (Kolner Kommen-
tar, § 291 Rdnr. 4) en Knepper (BB 1982, blz. 2061) komen tot soortgelijke conclusies. 
Kritisch in dit verband: Samer, Diss., blz. 25, noot 15. 
8 Vgl. in dit verband ook het gecomprimeerde overzicht bij Mutze, O., Erfahrungen aus der 
Anwendung der Untemehmensverträge des Aktiengesetzes 1965, AG 1967, blz. 256-257, die 
de "Wesensgleichheit" tussen beide contractsvormen sterk benadrukt. Zie voorts BGH 11-11-
1991, GmbHR 1992, blz. 36 (Stromlieferung). 
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AG of GmbH moet hebben. De moedervennootschap kan in iedere rechtsvorm 
worden gedreven. Ook buitenlandse vennootschappen komen hiervoor in aan-
merking9. Een en ander natuurlijk wel op voorwaarde dat de moedervennoot-
schap als onderneming in concernrechtelijke zin (zie hierboven, paragraaf 5.2) 
kan worden gekwalificeerd. 
92. Praktische relevantie en motieven 
Beherrschungs- en Gewinnabführungsverträge worden doorgaans pas afgesloten 
als er al sprake is van een feitelijke afhankelijkheids- c.q. concernverhouding10. 
Dit is niet zo verwonderlijk indien men bedenkt dat minimaal een gekwalificeerd 
meerderheidsbesluit van de algemene vergadering van aandeelhouders van de 
ondergeschikte vennootschap nodig is voor een werkzaam contract. Bovendien 
is de reikwijdte van de instructiebevoegdheid van de moedervennootschap in een 
contractueel concern beperkt tot de taak c.q. bevoegdheid van het bestuur van 
de dochtervennootschap (zie hierna). Op de samenstelling van het bestuur heeft 
de moedervennootschap uit dien hoofde geen invloed: in het Aktienrecht komt 
de bevoegdheid tot benoeming en ontslag immers dwingendrechtelijk toe aan de 
raad van commissarissen. Om nu toch invloed te kunnen uitoefenen op de be-
stuurssamenstelling, hetgeen voor een duurzaam effectief concernbeleid welhaast 
onontbeerlijk is, is in het contractuele concern evenzeer als in het feitelijke 
concern een meerderheidspositie in de algemene vergadering noodzakelijk om 
zo een beslissende stem in de benoeming van de commissarissen van de dochter-
vennootschap te verkrijgen. Het bovenstaande geldt mutatis mutandis ook voor 
9 Zo luidt tenminste de heersende opvatting in de literatuur. Vgl. o.a. het recente proefschrift 
van Bayer, Der grenzüberschreitende Beherrschungsvertrag, i.h.b. blz. 75-142, en de bespre-
king hiervan door Grossfeld В., Lüttmann, R., ZHR1989, blz. S9S-596; en voorts Gessier, in: 
Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 291 Rdnr. 58; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, 
Vorb. § 291 Rdnr. 93-95; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 803-808; Feddersen, D., 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge über die Grenze, in: Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsverträgc in der Praxis der GmbH, Frankfurt am Main 1989, blz. 127-151. 
Zie ook de voorbeelden genoemd door Wiedemann, a.w., blz. 804; en Bayer, a.w., blz. 143-145 
en 148-150, die uitvoerig ingaat op het "grenzüberschreitenden Beherrschungsvertrag" tussen 
BBC Baden (Schweiz) en BBC Mannheim, waarover ook Lutter, in: Das St. Galler 
Konzemrechtsgespräch, blz. 139 en 143; en Feddersen, a.w., blz. 130 -131; vgl. voorts BGH 15-
6-1992, ZIP 1992, blz. 1227 n.a.v. het toetreden van ABB/Zürich (een joint venture van BBC 
Baden en ASEA/Västeras) tot deze grensoverschrijdende beheersovereenkomst. 
10 Vgl. o.a. Dreger, Diss., blz. 17 en 30; Würdingcr, T W S 1968, blz. 253; Samer, Diss., blz. 21-
23; Venrooy, BB 1986, blz. 612. Laatstgenoemde auteur verdedigt zelfs, zij het op niet geheel 
overtuigende gronden, dat dergelijke overeenkomsten alleen in afhankelijkheidsverhoudingen 
rechtsgeldig tot stand kunnen komen. De voorschriften van § 311-318 AktG zijn overigens op 
de contractssluiting niet van toepassing. Vgl. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 291 
Rdnr. 3. 
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andere maatregelen die tot de competentie van de aandeelhoudersvergadering 
behoren, doch voor een effectief concernbeleid van groot belang kunnen zijn11. 
De vraag rijst thans welke overwegingen in de praktijk tot een dergelijke 
formalisering van een reeds bestaand, zij het feitelijk, AG-concemverband aan-
leiding (kunnen) geven. Wij zullen de belangrijkste motieven kort aanstippen. 
Vooreerst kan vanuit vennootschapsrechtelijke optiek worden gewezen op de 
grotere bewegingsvrijheid die de concemtop zich rechtens kan permitteren in 
een contractuele concernverhouding. Hier bestaat immers de mogelijkheid de 
dochtervennootschap in vergaande mate te onderwerpen aan een stringent cen-
traal concernbeleid, terwijl feitelijke concerns in het AG-concernrecht, zoals wij 
hierna nog zullen zien, rechtens slechts toelaatbaar moeten worden geacht indien 
zij een decentrale organisatiestructuur kennen. Bovendien biedt Boek 3 van het 
AktG de moedervennootschap in een contractueel concern met het bindend in-
structierecht van § 308, het juridische middel om het voorgestane concernbeleid 
ook daadwerkelijk en niet gehinderd door substantiële belemmeringen voortvloei-
ende uit de autonome rechtspositie van het bestuur van de dochtervennootschap, 
te effectueren12. Een feitelijke concernbetrekking verschaft de moedervennoot-
schap "hoogstens" een feitelijke instructiemacht, begrensd door de eigen verant-
woordelijkheid van het bestuur. Beide overeenkomsten ontslaan het bestuur van 
de afhankelijke vennootschap bovendien van de verplichting om overeenkomstig 
§ 312-315 AktG jaarlijks een afhankelijkheidsbericht op te stellen. Ten aanzien 
van de overeenkomst tot winstafdracht wordt dit nog eens uitdrukkelijk in § 316 
AktG bepaald13. 
11 Vgl. Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 316-317; en de bijdrage van Turner, G., Zur 
Stellung des Aufsichtsrats im beherrschten Unternehmen, in DB 1991, blz. 583-584, waar de 
"Besetzung der Leitungspositionen in der abhängigen Gesellschaft das wichtigste Instrument 
der Konzernpolitik überhaupt" wordt genoemd. Zie ook: Acher, Diss., blz. 22-23 en 74-94, die 
de rechten van de moedervennootschap in haar eigenschap als (meerderheidsaandeelhouder, 
anders gezegd: het samenstel van bevoegdheden voortvloeiende uit de lidmaatschapsver-
houding als zodanig, subsumeert onder de categorie "Stimmrechtsmacht". 
12 Walther (ZGR 1974, blz. 210) wijst op het belang dat in de praktijk wordt gehecht aan "die 
rechtliche Festlegung einer direkten Weisungsbefugnis von Vorstand zu Vorstand (...). Bin 
Beherrschungsvertrag wurde als unerlässlich bezeichnet, wenn eine Straffe Konzernführung 
rechtlich untermauert werden soll." 
13 Illustratief voor het bovenstaande is het door Bayer en Lutter, t.a.p., aangehaalde voorbeeld 
van het contractuele BBC-concern. Voorts kan gewezen worden op de integratie van het 
Duitse Philipsbedrijf PKI in de houdstermaatschappij Alldephi: vgl. Het Pinancieele Dagblad 
en NRC, d.d. 18-5-1989). Zie ook: Walther, ZGR 1974, blz. 210-218, die een opsomming geeft 
van motieven die in de praktijk aan de vorming van een contractueel concern ten grondslag 
liggen. Vgl. verder Stehle, H., Abhängigkeitsbericht oder Beherrschungsvertrag?, AG 1966, 
blz. 233-239; Küting, DStR 1990, Beilage zu Heft 4, blz. 16-17; Behrens, The Acquisition of 
Control Over a Corporation, blz. 14-21; Hommelhoff en Kleindiek, AG 1990, blz. 110-111; en 
meer uitvoerig: Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 107-154. Mestmäcker (Diskussions-
bericht, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 610) wijst 
in dit verband nog op het criterium voor fusiecontrole van 25% (§ 23 GWB), als argument 
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Van wezenlijk belang voor het tot stand brengen van een contractueel con-
cernverband zijn daarnaast fiscale motieven. Bijzondere aandacht verdienen in 
dit verband de § 14-19 KStG, dewelke een regeling van de zogenaamde "Körper-
schaftsteuerrechtlichen Organschaft" behelzen. Het betreft hier een fiscale 
faciliteit voor concernverhoudingen die enigszins vergelijkbaar is met het Neder-
landse instituut van de fiscale eenheid van § 15 VpB 1969". Het is tevens de 
fiscale rechtsfiguur waarin beide vennootschapsrechtelijke overeenkomsten van 
§ 291 AktG hun oorsprong vinden. In het Aktiengesetz van 1965 heeft de wetge-
ver, naar eigen zeggen, met het door § 291 AktG geboden instrumentarium tege-
moet willen komen aan de behoeften van de ondernemingspraktijk. Er bestonden 
destijds vooral twijfels omtrent de vennootschapsrechtelijke toelaatbaarheid van 
het fiscale Organschaftsvertrag. Met de invoering van de voorschriften van § 291-
310 AktG is de discussie door de wetgever ten faveure van deze contractuele 
verhouding beslecht. Daarbij is het klassieke Organschaftsvertrag weliswaar als 
uitgangspunt voor de wettelijke regeling gehanteerd, doch niet integraal overge-
nomen maar uitgesplitst in een tweetal aparte overeenkomsten: het Beherr-
schungsvertrag en het Gewinnabführungsvertrag18. Aldus bouwt de vennoot-
schappelijke regelgeving voort op leerstukken die in het fiscale recht tot wasdom 
zijn gekomen. In die zin heeft het belastingrecht een zekere voortrekkersrol 
vervuld. Maar ook omgekeerd heeft de fiscale regeling van de Organschaft 
invloed ondergaan van het vennootschapsrecht: de concernrechtelijke wetgeving 
van Boek 3 AktG 1965 heeft onmiskenbaar haar stempel gedrukt op de vormge-
ving van de wettelijke regeling van de Organschaft in § 14-19 KStG. Er heeft dus 
als het ware een wederzijdse kruisbestuiving plaatsgevonden welke als vruchtbaar 
voor contractuele concernvorming: "Diese Schwelle veranlasse viele Unternehmen, keine 
Mehrheitsbeteiligungen anzustreben, sondern sich nur bis zu einer Grenze von 24,9% an 
anderen Unternehmen zu beteiligen und eine Konzerniening über vertragliche Instrumente 
herbeizuführen.1' 
14 Vgl. Soest, AJ. van, De regeling van de fiscale eenheid in de vennootschapsbelasting (Artikel 
IS Wet Vpb. 1969), dissertatie Tilburg 1983; en dan met name de rechtsvergelijkende beschou-
wingen op blz. 159-175, waar op blz. 169-173 echter nog het "oude regime" van de Organschaft 
(§ 7a KStG 1969) wordt behandeld in plaats van de vigerende, weliswaar niet op fundamentele 
punten gewijzigde (Kôrperschaftsteuerreformgesetz ν. 31-8-1976, BGBl. I, S. 2597, BStBl. I 
S. 445; i.w.tr. 1.1.1977) regeling van § 14-19 KStG. Zie hierover Schmidt, L., Die Organschaft 
im Köiperschaftsteuerrecht nach dem Korperschaftsteuerrcformgcsetz, GmbHR 1977, blz. 7-
21. 
15 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 374 en 377; DJT-Konzemrecht, Tz. 123-150; Dreger, Diss., blz. 
120; Mcstmicker, in: FG Kronstein, blz. 134; Mutze, O., Erfahrungen aus der Anwendung der 
Unternehmensvertrage des Aktiengesetzes 1965, AG 1967, blz. 215-217; Würdinger, T W S 
1968, blz. 252; Gessler, in: Gcssler/Hefermehl/Eckardt/КюрГГ, § 291 Rdnr. 36-38 en 68-72; 
Hommelhoff, P., Der Verlustausgleich im Mehrmutterkonzcm, in: Bilanz- und Konzemrecht, 
Pestschrift zum 65 Geburtstag von Reinhard Goerdeler, Düsseldorf 1987, blz. 227-234. 
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resultaat in het Duitse concemrecht een zekere eenvormigheid van vennoot-
schaps- en fiscaalrechtelijke regelgeving heeft bewerkstelligd18. 
Het - voornamelijk in de rechtspraak uitgekristalliseerde17 - instituut van de 
Organschaft kan worden omschreven als het fiscale leerstuk dat aan de economi-
sche eenheid van meerdere juridisch zelfstandige ondernemingssubjecten, een-
heid van resultaat respectievelijk belastingheffing verbindt16. Daarbij worden 
hoge eisen gesteld aan de mate waarin en de wijze waarop de verschillende 
16 Zie hierover Hermann/Heuer/Raupach, Vor. § 14 KStG, Antn. 16. De arresten van het BGH 
inzake "Supermarkt" en "Siemens" hebben evenwel voor een (tijdelijke) discrepantie gezorgd. 
Het fiscale regime volgt echter ook hier de vennootschapsrechtelijke normstelling: vgl. BMF-
Schreiben vom 31-10-1989, blz. GmbHR 1989, biz. 531. 
17 De eerste contouren van deze fiscale rechtsfiguur tekenen zich af in de jurisprudentie van het 
Pruissische Oberverwaltungsgericht (OVG), welke dateert van rond de eeuwwisseling. Voor 
de kwalificatie als orgaan, hetgeen een "persönlichen Dienst- oder Abhängigkeitsverhältnis" 
veronderstelde, moest de rechtspersoon ingevolge deze jurisprudentie dusdanig in het 
organisme van de onderneming zijn geïntegreerd dat "sie in der gesellschaftlichen Willensbil-
dung und in der Geschäftstätigkeit ständiger Leitung unterlag und das Gewerbe im Innen-
verhältnis auf Rechnung und Gefahr des Unternehmens betrieb". Door het Reichsfinanzhof 
(RPH) en het BPH werd een en ander nader uitgewerkt. Aanvankelijk geschiedde dit geheel 
en al op basis van de door het OVG geïntroduceerde "Angestelltentheorie". De hierop 
gebaseerde, klassieke orgaandefinitie treffen wij aan in RPH 11-11-1927, RStBl. 1928, blz. 52: 
"Um als unselbständige Gesellschaft, als Glied (Organ), Angestellte eines anderen Unter-
nehmens anerkannt werden zu können, muss eine Gesellschaft nach der ständigen Rechtspre-
chung des Senats (...) finanziell, wirtschaftlich und organisatorisch in das andere geschäftliche 
Unternehmen - nach Art einer blossen Geschäftsabteilung - eingegliedert sein; (...)." Als 
consequentie van dit dogmatisch leerstuk golden de door de orgaanvennootschap verworven 
inkomsten c.q. geleden verliezen, als orginair ondernemingsresultaat van de orgaan-drager. 
Met andere woorden: de bedrijfsvoering van de dochtervennootschap geschiedde voor 
rekening en risico van de moedervennootschap. 
De latere rechtspraak van het RPH en ook die van het BPH getuigt evenwel van een meer 
pragmatische aanpak, en is dientengevolge niet zonder meer onder slechts één bepaalde 
theorie te rangschikken. Veeleer is er sprake van een mixture van verscheidene theorieën 
waarin dan met name elementen van de "Zurechnungstheorie*, maar ook van de "Bilanzic-
rungs- en genoemde Angestelltentheorie" getraceerd kunnen worden. Echter zoveel is wel 
duidelijk dat de "Einheits- of Pilialthcorie" door zowel het RPH alsook het BPH steeds is 
afgewezen als dogmatische grondslag voor de erkenning van de "Organschaft" als concern-
faciliteit in het leader van de vennootschapsbelasting. 
Met het oog op de herziening van het AktG in 1965 alsmede vanwege de groeiende rechts-
onzekerheid, is deze fiscale rechtsfiguur in 1969 gecodificeerd in de toenmalige § 7a KStG. 
Genoemde bepaling vormt - in grote lijnen - een neerslag van de jurisprudentie van het RPH 
en het BPH ter zake, zij het dat de gehanteerde "Zurechnungstheorie* op centrale punten is 
"gemodificeerd". Ingevolge de herziening van het KStG in 1977 heeft de regeling, inhoudelijk 
vrijwel ongewijzigd, een plaats gekregen in de § 14-19 KStG. 
Meer uitvoerig over de historische ontwikkeling van de "Organschaft": Hermann/Heuer/ Rau-
pach, Vor. § 14 KStG, Anm. 4-16; Mestmäcker, Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der 
Aktionäre, blz. 287-302; Rehbinder, Konzernaussenrecht und allgemeines Privatrecht, blz. 61-
72. 
18 Vgl. Hermann/Heuer/Raupach, Vor. § 14 KStG, Rdnr. 1. 
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juridische entiteiten in het concern zijn geïntegreerd19: de economische onzelf-
standigheid van de dochtervennootschap moet voortvloeien uit een feitelijke en 
juridische onderschikkingsverhouding die ingevolge § 14 Nr. 1-2 KStG gereali-
seerd dient te worden door een financiële, economische en organisatorische 
integratie van de afhankelijke vennootschap (het orgaan) in de dominerende 
onderneming (de orgaandrager). Financiële integratie is aanwezig indien de 
moedervennootschap uit hoofde van haar aandelenbezit in de dochter, over meer 
dan de helft van de stemrechten beschikt. Voor wat betreft het vereiste van 
economische integratie moet de dochtervennootschap, gelijk een onzelfstandige 
bedrijfsafdeling, haar economische activiteiten ten dienste van de bedrijfsmatige 
werkzaamheid van de moedervennootschap verrichten20. Organisatorische maat-
regelen moeten er tenslotte voor zorgen dat de beheersingsmogelijkheid die uit 
de financiële en economische integratie voortvloeit, ten aanzien van het (dage-
lijks) bestuur van de afhankelijke vennootschap ook daadwerkelijk kan worden 
geëffectueerd. Deze organisatorische integratie kan op verschillende manieren 
worden gerealiseerd. Bijvoorbeeld door middel van een personele unie tussen 
beide bestuurscolleges. § 14 Nr. 2 KStG behelst evenwel een onweerlegbaar ver-
moeden van organisatorische integratie indien een Beherrschungsvertrag in de 
zin van § 291 Abs. 1 AktG is afgesloten, ofwel tot Eingliederung in de zin van 
§ 319-324 AktG is overgegaan. 
Naast de "drievoudige integratie" die de grondslag van de Organschaft vormt, 
geldt als tweede belangrijke voorwaarde voor toepassing van deze fiscale faciliteit 
het bestaan van een verplichting tot afdracht van de gehele winst van de afhanke-
lijke vennootschap ingevolge een rechtsgeldig Gewinnabfuhrungsvertrag ex § 291 
Abs. 1 AktG. In fiscalibus worden aan deze overeenkomst nog additionele eisen 
gesteld. Zo moet op grond van § 14 Nr. 4 KStG de contractsperiode minimaal 
vijfjaar belopen, gedurende welke termijn deze overeenkomst ook daadwerkelijk 
geëffectueerd moet worden. Bovendien mag de vorming van vrije reserves ten 
laste van het ondernemingsresultaat bij de afhankelijke vennootschap slechts 
plaatsvinden voor zover dit naar "goed koopmansgebruik" economisch verant-
woord is. 
19 Zie ook Rehbinder, Konzemaussenrccht und allgemeines Privatrecht, biz. 63, 66 en 71, die 
opmerkt: "Die Unternehmenseinheit des Konzerns, die das Steuerrecht zugrundelegt, ist 
ferner ein Extremfall der konzernmässigen Abhängigkeit.' 
20 Vgl. o.a. BPH 13-9-1989, AG 1990, blz. 304-306, waar gesproken wordt van een "wirtschaftliche 
Zweckabhängigkeit des beherrschten Unternehmen von dem herrschenden". Zo ook t.a.v. § 7a 
Abs. 1 S. 1 Nr. 2 KStG 1968: BGH 26-4-1989, DStR 1989, blz. 712, GmbHR 1989, blz. 526. 
En verder Wöhe, DStR 1990, Beihefter zu Heft 7, blz. 6; DöUerer, G., Die Rechtsprechung 
des Bundesfinanzhofs zum Steuerrecht der Unternehmen, ZGR1990, blz. 694. In de literatuur 
is het nut van dit vereiste omstreden; zie o.a. Schmidt, GmbHR 1977, blz. 9. Het BFH kent 
daarentegen, gelet op onder meer bovengenoemde uitspraken, volledig zelfstandige betekenis 
toe aan het wettelijk vereiste van economische integratie. 
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Ingevolge de fiscale status van "Organschaft" wordt het inkomen van de doch-
tervennootschap, met uitzondering van een aan minderheidsaandeelhouders 
betaalde dividendgarantie, toegerekend aan de moedervennootschap en aldaar, 
te zamen met het door de moeder zelf gegenereerde inkomen, onderworpen aan 
belastingheffing. Hierdoor kunnen onder meer verliezen van de ene concernven-
nootschap worden verrekend met de winsten van de andere, hetgeen voor het ge-
hele concern als zodanig - met name op korte termijn - een belangrijke belasting-
besparing kan opleveren en aldus liquiditeits- en rentevoordelen kan bewerkstel-
ligen21. 
Uit het bovenstaande overzicht blijkt duidelijk de (fiscale) relevantie van beide 
vennootschapsrechtelijke overeenkomsten van § 291 Abs. 1 AktG voor de onder-
nemingspraktijk: de overeenkomst tot winstafdracht vormt een constitutief ver-
eiste voor de Organschaft; de beheersovereenkomst is weliswaar geen noodza-
kelijk complement doch bewerkstelligt dat ipso jure wordt voldaan aan een van 
de vereisten, de organisatorische integratie, voor toepassing van deze fiscale 
faciliteit in conceraverband. Daarenboven speelt de beheersovereenkomst nog 
een soortgelijke rol bij de toepassing van het instituut van de Organschaft in het 
kader van de omzetbelasting en de bedrijfsbelasting. Beide belastingen voorzien 
eveneens in een fiscale faciliteit ten behoeve van het concern, zij het dat de 
toepasselijkheid van de Organschaft hier niet afhankelijk is van de aanwezigheid 
van een Gewinnabfuhrungsvertrag, doch enkel een financiële, economische en 
organisatorische integratie overeenkomstig § 14 Nr. 1 en 2 KStG vereist22. 
21 In deze verruimde mogelijkheid van verliescompensatie is thans het belangrijkste rechtsgevolg 
van de Organschaft gelegen. Zo geven Emmerich-Sonnenschein (Konzemrecht, blz. 171) als 
voorbeeld de mogelijkheid om de aanloopverliezen van nieuwe, risicovolle (research)acti-
viteiten die zijn ondergebracht in afzonderlijke dochtervennootschappen, met behoud van het 
voorrecht van een uitgesloten aansprakelijkheid, toch volledig Fiscaal te compenseren in 
concemverband. Zie ook: Wöhe, DStR 1990, Beihefter zu Heft 7, blz. 4-5 en 8-9. Voor 
verdere consequenties van de "Organschaft" zij verwezen naar Knepper, BB 1982, blz. 2062; 
en Wiedemann, The German Law of Affiliated Enterprises, blz. 30-31; Schmidt, GmbHR 
1977, blz. 8 en 10. Het aanvankelijke grote voordeel van de Organschaft: voorkomen vas 
dubbele belastingheffing over uitgekeerde winsten, heeft sedert de herziening van het KStG 
in 1977 goeddeels een illusoir karakter verkregen nu dit resultaat ingevolge de invoering van 
het zgn. "Anrechnungsverfahren" reeds op andere wijze kan worden bereikt. In de laatstge-
noemde methodiek van belastingheffing is ook de oorzaak gelegen voor het verdwijnen van 
het "Schachtelprivileg" · een soort deelnemingsvrijstelling - als een gewichtige fiscale faciliteit 
voor onder meer concerns. Over de rol die het 'Schachtelprivileg" thans nog in het kader van 
de vermogens- en bedrijfsbelasting speelt: Wöhe, a.w., blz. 11-14. 
22 Resp. § 2 Abs. 2 Nr. 2 UStG en § 2 Abs. 2 Nr. 2 S. 2 GewStG. Vgl. Wöhe, DStR 1990, 
Beihefter zu Heft 7, blz. 9-11; Heidner, H-Η., Grundzüge der Organschaft im Körperschaft-, 
Gewerbe- und Umsatzsteuerrecht, DStR 1988, blz. 87-90; Keller, M., Zu den Auswirkungen 
eines Konkurses auf die Organschaft bei der Körperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Um-
satzsteuer, BB 1983, Beilage 4/1983, blz. 3-4. De wetgever heeft overigens de Organschaft in 
het kader van de omzet- en bedrijfsbelasting reeds in 1934 en 1936 voorzien van een wettelijke 
basis. 
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Omdat zowel bij de vennootschaps- als bij de omzet- en de bedrijfsbelasting 
het gelijktijdig bestaan van beide overeenkomsten als zodanig geen conditio sine 
qua non is voor een rechtsgeldige Organschaft komen in de praktijk zogenaamde 
"isolierte Gewinnabfühnmgsvertrage" respectievelijk "isolierte Beherrschungs-
verträge" voor. Zo ook indien men geen gebruik kan of wil maken van deze fis-
cale faciliteit: bijvoorbeeld als de moedervennootschap een buitenlandse onder-
neming is, ofwel indien ingevolge § 15 Nr. 1 KStG compensabele verliezen van 
de dochtervennootschap uit de periode voor de Organschaft verloren zouden 
gaan. Men volstaat dan met een afzonderlijke beheersovereenkomst23. 
Vormen de bovenstaande vennootschapsrechtelijke en fiscale overwegingen in het 
Aktienrecht regelmatig een argument ten faveure van een formele concernver-
houding, in het GmbH-recht komt zulks, althans op voorhand, minder plausibel 
voor. Uitoefening van concernmacht door de moedervennootschap op grond van 
bindende instructies waaraan de bestuurders van een ondergeschikte vennoot-
schap verplicht zijn gevolg te geven, is immers al mogelijk op basis van het 
reguliere GmbH-statuut dat wordt gekarakteriseerd door een verticale, hiërarchi-
sche organisatiestructuur. Bovendien kan de algemene vergadering van aandeel-
houders van een GmbH in principe over het gehele ondernemingsresultaat van 
de vennootschap beschikken, en dit dus volledig als dividend uitkeren. Beide 
aspecten zijn vreemd aan het wettelijke Aktienrecht24. De meerwaarde van 
Beherrschungs- en Gewinnabführungsverträge voor de vorming c.q. de effectieve 
leiding van een GmbH-concern, wordt dan ook bijwijlen ernstig in twijfel getrok-
ken25. Toch vormt het contractuele GmbH-concern in de ondernemingspraktijk 
bepaald geen uitzondering. Het merendeel van de GmbH-concerns is evenals de 
meeste AG-concerns weliswaar van louter feitelijke aard, maar geformaliseerde 
concernverhoudingen komen ook regelmatig voor. Niet alleen in het midden- en 
kleinbedrijf, maar evenzeer bij de grotere Duitse ondernemingen, waar men 
(tijdelijke) Beherrschungs- en Gewinnabführungsverträge bijvoorbeeld als in-
strument voor concerninterne reorganisaties hanteert26. Een nadere analyse 
23 Vgl. Samer, Diss., blz. 25; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz, 173-174 en blz. 137, 
noot 11. 
24 Zie hierboven, par. 2.2 sub с 
25 Vgl. GSbelein, W., Das OmbH-Konzerarccht in der Praxis, in: Der GmbH-Konzern, Köln 
1976, blz. 58, en GmbHR 1989, blz. 503-504; Würdinger, in: Der GmbH-Konzem, blz. 175; 
Geitzhaus, GmbHR 1989, blz. 398-399; Flume, DB 1989, blz. 666 en 668. 
26 Vgl. Vetter, E., Die Zuständigkeit der Hauptversammlung beim Abschluss eines Beherr-
schungs· und Gewinnabführungsvertrages mit einer GmbH, BB 1989, blz. 2129-2130; Müller, 
K., Der Abschluss eines Gewinnabführungsvertrages bei der GmbH, GmbHR 1973, blz. 97; 
Esch, BB 1986, blz. 272; Kort, Diss., blz. 1: "Selbst wenn nur ein Anteil von 3% aller GmbH 
vertraglich konzemgebunden sein sollte, geht die Zahl der Unternehmensvertrigc mit GmbH 
in die Tausende.'; Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 390. En v.w.b. de frequentie 
van contractuele AG-concerns in de praktijk: Gessler, in: Gesslcr/Hefcrmehl/Eckardt/Kropff, 
Vorb. S 291 Rdnr.8; Wiedemann, in: Groups of Companies in European Laws, blz. 28-29; 
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leert, dat hier naast fiscale motieven ook heel duidelijk vennootschapsrechtelijke 
overwegingen aan ten grondslag liggen. 
Fiscaal gezien vormt het Gewinnabfuhrungsvertrag een noodzakelijke voor-
waarde voor de analoge toepassing van de hierboven besproken Organschaft in 
het GmbH-concern: § 17 jo. 14-16 KStG. Een Beherrschungsvertrag wordt als 
zodanig niet verplicht voorgeschreven, maar kan na het "Supermarkt-arrest" van 
het BGH wellicht als onweerlegbaar vermoeden gelden voor de vereiste organisa-
torische integratie27. Bovendien betekent een beheersovereenkomst naast een 
overeenkomst tot winstafdracht geen noemenswaardige verzwaring van de ver-
plichtingen van de moedervennootschap: "sie 'kosten' im wesentlichen das 
gleiche"28. 
Vanuit vennootschapsrechtelijke optiek bezien, verdienen de navolgende 
overwegingen bijzondere aandacht. Aard en typische organisatiestructuur van de 
GmbH impliceren, gelijk gezegd, dat een moedervennootschap via de algemene 
vergadering van aandeelhouders, het bestuur van de dochtervennootschap bin-
dende instructies kan opleggen. Deze organisatiestructuur ondergaat in contrac-
tuele concernverhoudingen een wezenlijke verandering: "Der Beherrschungsver-
trag verändert das Kompetenzgefüge der GmbH dahin, dass Geschäftsführungs-
entscheidungen nicht mehr oder jedenfalls in erheblichem Umfang nicht mehr 
autonom von der Gesellschaft selbst durch ihre eigenen Organe getroffen wer-
den, sondern von ihrem Mehrheitsgesellschafter als herrschendem Unternehmen 
С··)·"2 8 
Het reguliere instructierecht van de algemene vergaderingvan aandeelhouders 
wordt, met andere woorden, verdrongen door een concernrechtelijke instructie-
bevoegheid van de moedervennootschap uit hoofde van de beheersovereenkomst. 
Eventuele statutaire zeggenschapsrechten ter zake van het bestuursbeleid, wor­
den hiermee eveneens op een zijspoor gezet. Bovendien kan de moedervennoot­
schap haar instructiebevoegdheid rechtstreeks uitoefenen jegens de bestuurders 
volgens een door Decher (Diss., blz. 28) geciteerd onderzoek bedraagt het relatieve aandeel 
van contractuele concernverhoudingen 29%; zo ook Debus (Diss., biz. 3) met een totaal van 
bijna 30% contractueel verbonden AG-dochtervennootschappen; uitvoerig cijfermateriaal 
verschaft voorts Pahlke, Diss., blz. 47-83. 
27 § 17 S.l jo. § 14 Nr. 2 S. 2 KStG. Zie in deze zin Strobl, in: Beherrschungs- und Gewinn-
abfuhxungsverträge in der Praxis der GmbH, blz. 71; Krieger, DStR 1992, blz. 432. 
28 Aldus Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 316 Rdnr. 1. 
29 Aldus Zöllner, W., Inhalt und Wirkungen von Beherrschungsverträgen bei der GmbH, ZGR 
1992, blz. 177. Meer in het bijzonder BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 27,29 en 31 (Super-
markt): "Diese Änderung besteht insbesondere darin, dass die Weisungskompetenz der 
Gesellschafterversammlung auf die herrschende Gesellschaft übertragen, der Gesellschafts-
zweck unter Aufhebung der unabhängigen erwerbswirtschaftlichen Teilnahme am Wirtschafts-
verkehr bei einem i.d.R. gleichbleibenden Untentehmensgegenstand am Konzeminteresse 
ausgerichtet und in das Gewinnbezugsrecht der Gesellschafter eingegriffen wird." Zo ook: 
BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 17S (Familienheim); BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 
2SS-2S6 (Siemens). 
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van de dochter: de omweg via de aandeelhoudersvergadering wordt hierdoor 
overbodig; bijgevolg staat zij ook niet meer bloot aan mogelijke procedures tot 
aantasting van het instructiebesluit30. Belangrijker is misschien nog wel de 
wijziging in het richtsnoer voor het vennootschappelijk handelen van de leiding-
gevende (en toezichthoudende) organen van de afhankelijke GmbH. Zowel bij 
enkelvoudige als concernverbonden vennootschappen op feitelijke grondslag, 
vormt het eigen vennootschappelijke belang de norm voor het bestuurlijk hande-
len en zijn benadelende instructies, als inbreuk op het beginsel van de vennoot-
schappelijke goede trouw, normaliter niet geoorloofd31. Weliswaar zal het eigen 
belang van een (100%-)dochtervennootschap in een informeel GmbH-concern 
dikwijls feitelijk convergeren met het concernbelang, juridisch identiek zijn beide 
belangenpatronen geenszins32. Ingevolge een werkzaam Beherrschungsvertrag 
verdwijnt het eigen vennootschapsbelang naar de achtergrond, en wordt het con-
cernbelang richtsnoer voor het bestuurlijk handelen in de dochtervennootschap. 
Dientengevolge zijn ook benadelende instructies toegestaan, indien en voor zover 
zulks in het belang van het gehele concern geschiedt. Het contractueel concern 
maakt dus rechtens een benadelend concernbeleid mogelijk zonder dat men ge-
bonden is aan de toestemming van eventuele minderheidsaandeelhouders of 
daarbij steeds rekening moet houden met de belangen van de vennootschapscre-
diteuren33. Bijkomende voordelen van een contractuele concernstructuur zijn 
nog gelegen in de automatische afdracht van de gehele jaarwinst gedurende de 
contractsperiode. Bovendien wordt door conceminterne verliescompensatie ex 
§ 302 AktG (zie hierna), de kredietwaardigheid van de contractueel verbonden 
30 Lutter-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 34; Klein-
dick, Diss., biz. 23-25; en zeer uitvoerig: Zöllner, ZGR 1992, blz. 176-190. 
31 BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 431 (Video): "Denn anders als dem an einem Beherr-
schungsvertrag beteiligten Unternehmen (vgl. § 308 Abs. 1 Satz 2 AktG) ist es den Ge-
sellschaftern einer GmbH trotz ihrer gesetzlichen Weisungsbefugnis nicht erlaubt, die 
abhängige Gesellschaft zu benachteiligen (...)." In BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 36 
(Stromlieferung) wordt dit nogmaals onderstreept. Vgl. ook Fleck, ZGR 1990, blz. 45-47; 
Kleindick, Diss., blz. 25-28; en Hommelhoff, P., Konzernrecht für den Europäischen Bin-
nenmarkt, ZGR 1992, blz. 136-137, die ook de uitzonderingen op deze regel formuleert. 
32 Vgl. Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 246-259. "Konzerninteresse und Eigeninteresse 
der Tochtergesellschaft sind voneinander zu trennen, weil sie das jeweils momentane Ergebnis 
ständig ablaufender unterschiedlicher Bntscheidungsprozesse mit verschiedenen Beteiligten 
sind.", aldus Hommelhoff, t.a.p., en daarom "ist das eigenständige Tochterinteresse selbst 
dann, wenn es nicht vom Konzerninteresse abweicht, nicht mit diesem identisch, sondern, nur 
inhaltlich kongruent". Dat geldt meer specifiek ook voor 100%-dochters: "Dabei mag das 
Eigeninteresse seinem Inhalt nach in vielen Fällen dem Konzerninteresse sehr nahe kommen. 
Es ändert aber nichts am rechtlichen Befund: Das Konzerninteresse darf nur innerhalb des 
Eigeninteresses der Tochtergesellschaft verfolgt und verwirklicht werden." 
33 Vgl. o.a. BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 36 (Stromlieferung); BGH 30-1-1992, GmbHR 
1992, blz. 256 (Siemens); Emmerich, V., Bestandsschutz im GmbH-Vertragskonzern, in: 
Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, Berlin-New York 1986, blz. 65-70; Kleindiek, Diss., 
blz. 28-29; Zöllner, ZGR 1992, blz. 175 en 186. 
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dochtervennootschap verbeterd zonder dat hiervoor directe betalingsverplichtin-
gen van de moedervennootschap jegens de crediteuren van deze dochter nodig 
34 
zijn**. 
34 Schneider, in: Beherrschung- und Gewinnabfuhrungsveitiäge in der Praxis der GmbH, blz. 
10-11. 
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10. CREDITEURENBESCHERMING IN CONTRACTUELE 
CONCERNVERHOUDINGEN 
10.1. De rechtsgevolgen van een contractueel concernverband 
Een contractuele conccmverhouding brengt enerzijds bevoegdheden en rechten, 
anderzijds verplichtingen voor de moedervennootschap met zich. Hierboven is 
een en ander al kort aangestipt. Gelet op de samenhang met het vraagstuk van 
de crediteurenbescherming - hetwelk immers onmiskenbaar is ingebed in deze 
formele concernstructuur1 - volgt thans een nadere uitwerking van de belangrijk-
ste rechtsgevolgen van het contractuele concern. 
Vooreerst komt ingevolge het Gewinnabfühningsvertrag de jaarlijkse winst van 
de dochtervennootschap geheel toe aan de moeder. Daarnaast legitimeert het 
Beherrschungsvertrag tot uitoefening van concernmacht: de wet kent expliciet 
een instructiebevoegdheid toe aan de moedervennootschap, en wel in dier voege 
dat zij formeel gerechtigd wordt om door middel van instructies ("Weisungen")2, 
dirigerend in te grijpen in het bestuursbeleid van de concernafhankelijke ven-
nootschap (§ 308 jo. 291 Abs. 1 AktG)3. Op het bestuur van de dochtervennoot-
schap rust dientengevolge de verplichting om uitvoering te geven aan rechtsgeldi-
ge instructies zijdens de moedervennootschap, hetgeen impliceert dat aan de au-
1 Zie voor een vergelijkbare benadering: Kort, Diss., bb. 146-149; Hommelhoff, in: FS Goerde-
ler, blz. 227-234. 
2 Instructies of "Weisungen* zijn wilsverklaringen afkomstig van de zijde van de moeder, welke 
gericht zijn tot het bestuur van de dochter en bepaalde maatregelen terzake van de leiding 
van de dochtervennootschap bindend voorschijven. Zij kunnen zowel algemene richtlijnen als 
concrete aanwijzingen behelzen. Het begrip instructie moet voorts ruim worden opgevat: niet 
alleen formele bevelen of uitdrukkelijk als zodanig geformuleerde directieven vallen hieronder, 
maar bijvoorbeeld ook aanbevelingen of suggesties die geen twijfel laten omtrent het bindend 
karakter van de gewenste maatregelen. Vgl. in deze zin o.a. Koppensteiner, in Kölner 
Kommentar, § 308 Rdnr. 12-14, en § 291 Rdnr. 14; Acher, Diss., blz. 18; Schatz, Diss., blz. 18-
19: "Als Weisungen sind somit nicht nur als solche bezeichnete Anordnungen zu verstehen, 
sondern jede Leitungsmassnahme des herrschenden Unternehmens, durch die eine konkrete 
Forderung gestellt wird, unabhängig wie sie sich äusserlich darstellt" 
3 Het betreft hier een regel van dwingend recht, in die zin dat het uitoefenen van het "Leitungs-
recht" (het afdwingbaar recht om centrale leiding te geven) dat de moedervennootschap in 
het contractuele concern toekomt, enkel mag geschieden door middel van instructies afkom-
stig van de zijde van de moedervennootschap gericht tot het bestuur van de dochter. Het 
anderszins uitoefenen van het "Leitungsrecht" is vanwege de rechtstreekse koppeling tussen 
leiding en verantwoordelijkheid (§ 308-310 AktG) en in het bijzonder de daaruit voortvloeien-
de controlefunctie van het bestuur van de dochtervennootschap ter zake van de toelaatbaar-
heid van de gegeven instructies, niet of hoogstens binnen zeer nauwe grenzen geoorloofd. Vgl. 
BGH 14-5-1990, AG 1990, blz. 459-460; Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbunde-
nen Unternehmen, blz. 327; Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 152 en 308; Bxner, 
W., Vollmacht und Beherrschungsvertiag, AG 1981, blz. 175-178 (n.a.v. de omstreden uit-
spraak OLG München 11-7-1979, AG 1980, blz. 272). 
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tonome positie van het bestuur van de AG zoals die in het gemene vennoot-
schapsrecht voortvloeit uit § 76 AktG, in aanzienlijke mate afbreuk wordt gedaan 
ten gunste van de concernleiding. Men dient overigens wel te bedenken dat de 
moedervennootschap hier een bevoegdheid wordt toegekend en niet een ver-
plichting tot het uitoefenen van centrale leiding, wordt opgelegd. Een dergelijke 
instructieplicht rust, ingevolge § 76 jo. 93 AktG, hoogstens op de schouders van 
het bestuur van de moedervennootschap jegens deze vennootschap zelve, doch 
niet jegens de dochtervennootschap of derden4. 
Bij het uitoefenen van de instructiebevoegdheid is de moedervennootschap ge-
rechtigd de belangen van de dochtervennootschap ondergeschikt en dienstbaar 
te maken aan het concernbelang: ingevolge § 308 Abs. 1 S. 2 AktG zijn benade-
lende instructies geoorloofd, indien en voor zover zij hun rechtvaardiging vinden 
in het concernbelang. 
Een benadelend concernbeleid ten opzichte van contractueel verbonden doch-
tervennootschappen wordt derhalve expliciet toegestaan door de wet. De moe-
dervennootschap verkrijgt hierdoor een positie die normaliter ingevolge de 
voorschriften van het gemene vennootschapsrecht niet goed denkbaar zou zijn. 
Verscheidene wetteüjke bepalingen onderstrepen deze bijzondere positie nog 
eens nadrukkelijk. Zo wordt de gelding van het algemene aansprakelijkheidsvoor-
schrift van § 117 AktG - de verplichting tot schadevergoeding wegens benadelen-
de beïnvloeding van de vennootschap - in het contractuele concern wezenlijk ge-
reduceerd door Abs. 7 Nr. 2 van genoemd artikel5. En ook het algemene regime 
4 Vgl. LAG Hamm 24-6-1977, AG 1977, blz. 323, inzake Veba-Chemie AG: "In einem Konzern 
haben Aussenstehende keinen Anspruch gegen das herrschende Unternehmen darauf, dass 
es die abhängigen Unternehmen durch Weisung zur Erfüllung ihrer gesetzlichen Pflichten 
anhalte"; Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 326-327, 
en in Grosskommentar Aktiengesetz, § 308 Anm. 3; Gessler, in: Gessler/Hefermeht/Eckardt/ 
Kropff, § 308 Rdnr. 61-62; en zeer uitvoerig: Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, i.h.b. blz. 
73-74. Het nalaten van instructies vormt dan ook, behoudens bijzondere omstandigheden, geen 
grondslag voor aansprakelijkheid van de (bestuurders van de) moedervennootschap overeen-
komstig § 309 AktG; vgl. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 309 Rdnr. 3 en § 308 Rdnr. 
41 en 48-49. 
De vraag of het bestuur van de dochtervennootschap zich bij gebreke aan instructies moet 
richten naar het belang van de vennootschap, of zich moet oriënteren op het concernbelang, 
is omstreden: in laatstgenoemde zin Koppensteiner t.a.p., die overigens het praktische belang 
van deze discussie aanzienlijk relativeert; anders: Wurdinger, t.a.p. Zie m.b.t. het bovenstaan-
de ook Mertens, in: Kölner Kommentar, § 76 Rdnr. 54-56. 
5 Zie over de precieze reikwijdte van deze bepaling de discussie tussen enerzijds Möhring, P., 
Zur Systematik der §§ 311, 317 AktG, in: Festschrift für Wolfgang Schilling, Berlin 1973, blz. 
256-257; Mertens, Η-J., Die Haftung wegen Missbrauchs der Leitungsmacht nach § 309 AktG 
aus schadensersatzrechtlicher Sicht, AcP 168 (1968), blz. 232, nt. 13; en anderzijds Koppenstei­
ner, in: Kölner Kommentar, § 309 Rdnr. 41; Mutze, AG 1967, blz. 255. Vgl. voor de verhou-
ding tussen § 117 Abs. 2 AktG en § 310 AktG betreffende de aansprakelijkheid van de 
leidinggevende en toezichthoudende organen van de dochtervenootschap: Mutze, t.a.p.; 
Koppensteiner, a.w., § 310 Rndr. 9. 
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van vermogensbescherming dat gewoonlijk aan een dergelijke handelwijze in de 
weg zou staan, vormt in het contractuele concern geen belemmering: ingevolge 
het voorschrift van § 291 Abs. 3 AktG worden de stringente regels van vermo-
gensbescherming als neergelegd in de § 57, 58 en 60 AktG voor wat betreft het 
interne handels- en vermogensverkeer tussen moeder- en dochtervennootschap-
pen, buiten werking gesteld. De wettelijke vermogensbinding of kapitaalklem 
wordt aldus in het contractuele concern opgeheven. Nu de moedervennootschap 
niet meer aan de "knellende" voorschriften inzake het bijeenhouden van het ge-
bonden vermogen van de dochtervennootschap is onderworpen, kan zij - indien 
en voor zover het concernbelang dit rechtvaardigt - middels instructies in ruime 
mate beschikken over het vermogen van haar dochtervennootschap. Zij kan bij-
voorbeeld door middel van een gerichte concernpolitiek van intercompany-
pricing of een bepaalde wijze van concernfinanciering, volkomen legitiem winst-
en vermogensoverhevelingen bewerkstelligen waar dit haar opportuun voor-
komt8. Overigens vormt het (gedeeltelijk) terzijde stellen van de regels van 
kapitaalbescherming in het contractuele GmbH-concern, anders gezegd de ana-
loge toepassing van § 291 Abs. 3 AktG in het GmbH-concernrecht, een zeer om-
streden kwestie. Sommigen bepleiten in dit verband een onverkorte gelding van 
het gemene kapitaalbeschermingsrecht: te zamen met de concerninterne verlies-
compensatie van § 302 AktG bieden de § 30-32b GmbHG de crediteuren van 
Zo luidt tenminste de algemeen gangbare uitleg van het voorschrift van § 291 Abs. 3 AktG. 
Vgl. OLG München 11-7-1979, AG 1980, biz. 272-273 (Kolb Wohungsbau AG); OLG 
Düsseldorf 7-6-1990, AG 1990, biz. 493 (DAB/Hansa); Gessler, in: FS Beitzke, biz. 926-928, 
en in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 308 Rdnr. 47; Würdinger, H., Zur Vermögens-
verfügung bei der Eingliederung und beim Beherrschungsvertrag, DB 1972, blz. 1565-1566, in: 
Quo Vadis Societatum, blz. 265, en uitvoerig in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 291 Anm. 
18-19; Lutter alsmede Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 57 Rdnr. 76-79 resp. § 291 
Rdnr. 79; Schatz, Diss., blz. 19; Acher, Diss., blz. 17; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 370-371; 
en het genuanceerde betoog van Brandes, H., Grundsätze der Kapitalerhaltung im Vertrags-
konzern, in: Festschrift für Alfred Kellermann zum 70. Geburtstag, ZGR-Sonderheft 10, Ber-
lin - New York 1990, blz. 25-35. Hommelhoff (in: FS Goerdeler, blz. 229-233) spreekt in dit 
verband van "die sektorale Aufhebung des Rechts der Kapitalerhaltung", waarvan de ratio is 
gelegen in: "die Gefahr verdeckter Gewinnausschüttungen im konzemintemcn Geschäftsver-
kehr und die ganz eng begrenzten, wenn nicht gar fehlenden Möglichkeiten, diese aufzu-
decken und abzustellen". Zie ook Kropff, Aktiengesetz, blz. 378. Een zeer restrictieve 
interpretatie van § 291 Abs. 3 AktG wordt voorgestaan door Ballerstedt, К., Schranken der 
Weisungsbefugnis aufgrund eines Beherrschungsvertrages, ZHR1973, blz. 388-403. Dit terug­
houdende standpunt heeft echter weinig navolging gevonden. 
T.a.v. het met de bovenstaande problematiek enigszins samenhangende, controversiële vraag-
stuk of de concernleiding op basis van een "isolierten Beherrschungsvertrag' expliciet de 
dochtervennootschap kan instrueren tot afdracht van haar gehele winst, tendeert de literatuur 
momenteel naar een ontkennende beantwoording: vgl. o.m. Ballerstedt, ta.p.; Gessler, a.w., 
§ 308 Rdnr. 48, en in: FS Ballerstedt, blz. 221-222; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 
151; Koppensteiner, a.w., § 308 Rdnr. 23. Anders nog: Sonnenschein, J., Der Gewinn-
abführungsvertrag zugunsten Dritter im Gesellschaftsrecht und im Steuerrecht, AG 1976, blz. 
148; Schatz, Diss., blz. 70-73. 
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contractueel verbonden dochtervennootschappen een adequate bescherming7. 
Voor zover het de regelgeving inzake de "kapitalersetzende Gesellschafterdarle-
hen" (§ 32a, 32b GmbHG) betreft, kan men dit pleidooi nog wel onderschrijven 
omdat de verliessuppletieplicht van § 302 AktG geen absolute garantie vormt 
voor de liquiditeit c.q. kredietwaardigheid van een dochtervennootschap8. 
Daarentegen spreken ook in het contractuele GmbH-concern de betere argu-
menten voor een dispensatie van de voorschriften terzake van het bijeenhouden 
van het kapitaalgebonden vermogen (§ 30, 31 GmbHG) overeenkomstig § 291 
Abs. 3 AktG. Enerzijds kan gewezen worden op de gebrekkige effectiviteit van 
de wettelijke kapitaalklem in het contractuele concern; anderzijds voorziet de 
concernrechtelijke regelgeving hier uitdrukkelijk in alternatieve, compenserende 
waarborgen ten behoeve van de crediteuren van contractueel verbonden dochter-
vennootschappen6. Het praktische belang van deze discussie moet men trouwens 
niet overschatten. Ingevolge de flexibiliteit van het wettelijke kapitaalregime, be-
staan er in het GmbH-(concern)recht sowieso al aanmerkelijk minder belemme-
ringen voor het intervennootschappelijke handels- en vermogensverkeer, dan in 
het sterk geformaliseerde AG-(concern)recht. Een analoge toepassing van § 291 
Abs. 3 AktG is in het contractuele GmbH-concern dan ook minder actueel. 
De contractuele concernband biedt de moedervennootschap aldus het juridische 
instrumentarium voor een zeer intensief concernbeleid. Zij kan diep ingrijpen in 
het bestuur (: zelfs een doorslaggevende invloed uitoefenen op de "day-to-day 
decisions") en het vermogen van de dochtervennootschap. Men zou het ook zo 
kunnen formuleren dat in het contractuele concern een sterk centralistische 
concernstructuur rechtens geoorloofd is. De aanwezigheid van minderheidsaan-
deelhouders in de concernafhankelijke vennootschap vormt geen belemmering 
voor een dergelijke strakke concernleiding. Want anders dan bij de Eingliede-
rung stelt de wet als zodanig in het contractuele concern geen vereisten ten 
aanzien van (de omvang van) het aandelenbezit van de moedervennootschap. De 
omstandigheden als geschetst in par. 92 brengen evenwel met zich dat de moe-
7 In deze zin: Kort, Diss., blz. 146-147: "eine Durchbrechung der Kapitalerhaltungsvorschriften 
ist ohne gesetzliche Regelung nicht möglich"; en in Zur Vertragsfreiheit bei Unternehmens-
verträgen, BB 1988, blz. 83: "Die jährliche Verlustübernahmepflicht kann den Kapitalerhal-
tungsgrundsatz nicht ausser Kraft setzen, sie tritt vielmehr als Gläubigerschutz flankierend 
neben ihn."; Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 251; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzernrecht, blz. 404; Stützte, R., Zur Finanzierung, Haftung und Verlustausgleichspflicht 
der GmbH bei Bestehen eines Beherrschungs- und GewinnabfOhrungsvertrages, in: Be-
herrschung- und Gewinnabführungsvertrage in der Praxis der GmbH, blz. 84-85; Brandes, 
in: FS Kellerman, blz. 32-35. 
8 BGH 19-9-1988, GmbHR 1989, blz. 23-24, inz. Hamburger Stahlwerke (HSW); Lutter, M., 
Neues zum Gesellschafterdarlehen?, ZIP 1989, blz. 480-482. 
9 Vgl. Hommelhoff, P., Eigenkapital-Ersatz im Konzern und in Beteiligungsverhältnissen, WM 
1984, blz. 1110; Fleck, ZGR 1990, blz. 47-48; Ebenroth, Wilken, ZIP 1992, blz. 1740; en 
(impliciet) Lutter, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 200. 
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dervennootschap in de praktijk veelal reeds over een meerderheidsdeelneming 
in de dochtervennootschap beschikt alvorens wordt overgegaan tot formalisering 
van de feitelijke concernstructuur. 
102. Bijzondere waarborgen voor belanghebbenden 
Met het bovenstaande overzicht is de ene zijde van het contractuele concern be-
licht. De keerzijde van deze legitimatie tot uitoefening van concernmacht en de 
daaruit voortvloeiende voorrang van het concernbelang, wordt gevormd door de 
verplichtingen van de moedervennootschap, en dan met name de waarborgen ten 
behoeve van de dochtervennootschap, haar minderheidsaandeelhouders en credi-
teuren10: 
* in meer algemene zin wordt aan de verschuiving in de vennootschapsrechte-
lijke organisatiestructuur van de dochtermaatschappij - hetgeen immers een 
noodzakelijke voorwaarde vormt voor een formeel gelegitimeerd primaat van 
het concernbelang - een overeenkomstige regeling van de bestuursverantwoor-
delijkheid gekoppeld (§ 308-310 AktG); 
* daarnaast voorziet de wet in een stelsel van bijzondere maatregelen, bedoeld 
om de nadelen te compenseren die voor de minderheidsaandeelhouders en 
de crediteuren van de dochter uit de contractuele concernverbondenheid kun-
nen voortvloeien. 
Deze bijzondere compensatoire maatregelen vinden hun ultieme ratio in de 
"prinzipiell gleichen Sicherung der vermögensrechtlichen Stellung aller Beteilig-
ten, besonders derjenigen der aussenstehenden Aktionäre"11. Met andere woor-
den: vanuit vennootschapsrechtelijke optiek wordt weliswaar voorrang gegeven 
aan het concernbelang boven het eigen belang van de dochtervennootschap, doch 
dit doet niet af aan het fundamentele principe dat de betrokken belangen in ver-
mogensrechtelijk opzicht gelijkwaardig zijn en bijgevolg een gelijkwaardige 
bescherming verdienen12. Ingevolge het vennootschapsrechtelijke primaat van 
10 Expliciet in deze zin v.w.b. de positie van de minderheidsaandeelhouders Mestmäcker, in: FG 
Kronstein, blz. 136: "Dem Wandel der Organverantwortlichkeit ist die Entschädigung der aus-
senstehenden Aktionäre zugeordnet. Erst die besonderen Pflichten des herrschenden Unter-
nehmens gegenüber den aussenstehenden Aktionären legitimieren dessen Weisungsrechte.' 
11 Mestmäcker, in: FG Kronstein, blz. 131. 
12 Zie voor deze in de literatuur ontwikkelde theorie waarbij een onderscheid wordt gemaakt 
tussen enerzijds de vennootschapsrechtelijke en anderzijds de vermogensrechtelijke waardering 
van de betrokken belangen (: 'Gesellschaftsinteresse und Konzerninteresse sind nicht gesell-
schaftsrechtlich gleichrangig, wohl aber vermögensrechtlich gleichwertig") het overzicht bij 
Acher, Diss., biz. 145-146; en bij Mestmäcker, Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der 
Aktionäre, blz. 274-282. De gelijkwaardigheid van de vermogensbelangen wordt in de parle-
mentaire stukken (Kropff, Aktiengesetz, blz. 407) als volgt onder woorden gebracht: 'Bei den 
Interessen des herrschenden Unternehmens oder des Konzerns handelt es sich, ebenso wie 
bei den Interessen der Gesellschaft und ihrere Aktionäre, stets um Vermogensinteressen. Sie 
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het concernbelang kan aan de vermogensbelangen van de minderheidsaandeel-
houders en de crediteuren van de dochtervennootschap afbreuk worden gedaan. 
De mogelijke benadeling van de minderheidsaandeelhouders is gelegen in de om-
standigheid dat "de economische waarde van de investering van de aandeelhou-
der als gevolg van de concernvorming niet meer adequaat wordt gereflecteerd 
door het balansresultaat van 'zijn' vennootschap"13; voor wat betreft de credi-
teuren bestaat het gevaar dat het verhaalsaansprakelijk vermogen van de dochter-
vennootschap wordt uitgehold. Om nu de principiële gelijkwaardigheid van de 
betrokken vermogensbelangen weer te herstellen, zijn specifieke compensatoire 
maatregelen noodzakelijk. Daartoe heeft de wetgever in de § 300-303 AktG een 
aantal voorzieningen ter bescherming van de concernafhankelijke vennootschap 
en van haar crediteuren opgenomen, en in de § 304-307 AktG een stelsel van 
bijzondere waarborgen ten behoeve van de minderheidsaandeelhouders14 van 
voornoemde vennootschap geïntroduceerd. 
De voorzieningen van § 300-302 AktG strekken primair tot waarborg van de 
vennootschap; indirect bewerkstelligen zij een bescherming van de crediteuren, 
maar ook van de eventuele minderheidsaandeelhouders van de dochtervennoot-
sind unabhängig von ihrer Grosse für das Recht gleichwertig." 
De dogmatische legitimatie van de voorrangspositie die het concernbelang vennootschapsrech-
telijk geniet, moet volgens o.a. Acher (t.a.p., alsmede blz. 130) gezocht worden in het vennoot-
schapsrechtelijke meerderheidsprincipe: "Mit einer Beteiligung an einer Aktiengesellschaft 
gehe der Aktionär notwendigerweise Bindungen ein und unterwerfe sich zwar nicht schranken-
los, aber doch in dem für den Gesellschaftszweck notwendigen Umfang, der Mehrheits-
herrschaft." Vgl. v.w.b. de voorrang van het concernbelang ook: Immenga, U., Bestandsschutz 
der beherrschten Gesellschaft im Vertragskonzem?, ZHR1976, blz. 304-305: "Das Konzern-
recht hat Entscheidungskompetenzen zentralisiert, um einen möglichen wirtschaftlichen Erfolg 
der grösseren unternehmerischen Planungseinheit des Konzerns im Vordergrund zu stellen. 
Das kommt in dem Vorrang des Konzerninteresses zum Ausdruck"; en voorts de vergaande 
uitspraak van het BVerfG van 7-8-1962, BVerfGE 14, blz. 263-288, NJW 1962, blz. 1667-1670 
(Feldmühle), waarin voor een bevestigend antwoord op de vraag "ob das Gesetz dem 
'Konzerninteresse' den Vorrang geben darf vor dem Interesse der einzelnen Gesellschaft" een 
beroep werd gedaan op "den Interessen der Allgemeinheit an einer freien Entfaltung der 
unternehmerischen Initiative im Konzern". Ben en ander wel onder de absolute voorwaarde 
van een volledige schadeloosstelling van de betrokken minderheidsaandeelhouders. Zeer 
kritisch over deze uitspraak: Rasch, Deutsches Konzemrecht, blz. 135-138; en Martens, K-P., 
Das Bundesverfassungsgericht und das Gesellschaftsrecht, ZGR 1979, blz. 493-500. 
13 Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, Vorb. § 291 Rdnr. 6; met een beroep op Mestmäcker, 
in: FG Kronstein, blz. 136-139: "Weil das beherrschende Unternehmen die abhangige Gesell-
schaft als ein selbständiges Unternehmen vernichtet, hört das Mitgliedschaftsrecht auf, eine 
zureichende Teilhabe am Gesellschaftsvermögen zu vermitteln." 
14 De wet spreekt van "aussenstehenden Aktionäre". Wij zullen hiervoor de term minderheids-
aandeelhouders hanteren. Zie voor een overzicht van de (omstreden) afbakening van de kring 
van de aandeelhouders die tot deze categorie kunnen worden gerekend Koppensteiner, in: 
Kölner Kommentar, § 295 Rdnr. 15-26; en voor de pragmatische benadering van de wetgever 
Kropff, Aktiengesetz, blz. 385: "Der Kreis dieser Aktionäre ergibt sich aus dem Wesen der 
Sache." 
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schap. De regeling beoogt, kort samengevat, de balanswaarde van het eigen 
vermogen van de concernafhankelijke vennootschap op peil te houden, om zo de 
"Gesellschaft die für ihr Leben als Kapitalgesellschaft erforderliche Substanz und 
ihren Gläubigern das haftende Kapital zu erhalten"15. § 303 AktG behelst een 
specifieke bescherming van de crediteuren bij beëindiging van de contractuele 
concernverhouding. 
De bescherming die eventuele minderheidsaandeelhouders in contractuele con-
cernverhoudingen genieten, is vooreerst gelegen in de vereiste medewerking hun-
nerzijds bij de totstandkoming, tussentijdse wijziging en beëindiging van de 
contractuele concernrelatie. Gelet op twijfelachtige effectiviteit van deze regeling 
in het AG-concernrecht (zie hierboven par. 7.3), moet hier echter niet al te veel 
praktische waarde aan worden gehecht. Een meer doeltreffende bescherming 
ontlenen de minderheidsaandeelhouders aan de genoemde bepalingen die het 
vermogen van de dochtervennootschap op een zeker niveau trachten te handha-
ven. Hiermee wordt immers niet alleen het belang van de crediteuren gediend, 
maar ook dat van de minderheid voor zover het de intrinsieke waarde van hun 
aandelen betreft. Daarenboven schrijft de wet dwingendrechtelijk voor dat de 
betreffende overeenkomsten een tweetal optionele voorzieningen ten behoeve van 
de minderheidsaandeelhouders moet bevatten16. Als compensatie voor de winst-
rechten waarvan de minderheidsaandeelhouders formeel (ingevolge een overeen-
komst tot winstafdracht) en mogelijk materieel (ingevolge een beheersovereen-
komst) verstoken blijven, dient het contract overeenkomstig § 304 AktG een 
vaste of variabele dividendgarantie toe te kennen aan deze aandeelhouders17. 
15 Kropff, Aktiengesetz, blz. 388. Zie over deze systematiek ook Gessier, in: Gessler/Hefermehl/ 
Eckardt/Kiopff, Vorb. § 300 Rdnr. 1-6, en Vorb. § 304 Rdnr. 1; Hommelhoff, in: FS Goerde-
ler, blz. 226 en 230; Wurdinger, in: Quo vadis, ius societatum?, blz. 265, en Aktienrecht und 
das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 329-330. 
16 Voor wat betreft de eerste maatregel, de dividendgarantie, geldt de verplichting op straffe van 
nietigheid: § 304 Abs. 3 S.l AktG; daarentegen brengt het ontbreken van een recht op uit-
koop geen nietigheid van de betrokken overeenkomst en evenmin aantastbaarheid van het 
goedkeuringsbesluit van de a.v.a. met zich, doch opent de mogelijkheid tot rechterlijke 
vaststelling cf. § 306 AktG van de "angemessen Abrindung". De enige uitzondering die hierop 
wordt toegelaten ziet op de situatie waarin ten tijde van de besluitvorming door de a.v.a. geen 
minderheidsaandeelhouders voorhanden zijn: vgl. § 304 Abs. 1 S. 3 AktG. Partijen kunnen 
dan genoemde voorzieningen achterwege laten. Wel bepaalt § 307 AktG in dit verband dat 
het nadien toetreden van minderheidsaandeelhouders de betrokken overeenkomst uiterlijk 
tegen het einde van het boekjaar van rechtswege doet eindigen. 
17 Het betreft hier de zogenaamde "Ausgleich". De vaste dividendgarantie vormt een bepaald 
percentage van het nominale bedrag van de aandelen van de dochtervennootschap, en moet 
een adequate weerspiegeling zijn van de toekomstige winstverwachtigen van voornoemde 
vennootschap als zelfstandige onderneming. De variabele dividendgarantie, waarvoor de 
contractspartijen kunnen kiezen indien de moedervennootschap zelf ook een AG of KGaA 
is, wordt gerelateerd aan de winst van de moedervennootschap, en moet minimaal corres-
ponderen met het bedrag dat als dividend wordt uitgekeerd op aandelen in de moederven-
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Op die manier wordt getracht om ook in het contractuele concern een zeker ren-
dement van de aandelen die gehouden worden door een minderheid welke blij-
vend deel uitmaakt van een concernafhankelijke vennootschap, veilig te stellen. 
Aan het verlies van zeggenschapsrechten tengevolge van de concernvorming kan 
door de bovenstaande maatregelen, die welbeschouwd "enkel" een compensatie 
(kunnen) bieden voor de financiële rechten die normaliter uit het aandeelhouder-
schap voortvloeien18, echter niet tegemoet worden gekomen. In de lidmaat-
schapsverhouding treedt bijgevolg een ingrijpende wijziging op: de positie van de 
minderheidsaandeelhouder wordt als het ware gereduceerd tot die van een obli-
gatiehouder. Daarnaast kan nog getwijfeld worden aan het potentieel van deze 
maatregelen om de vermogensnadelen ook in alle opzichten te kunnen redresse-
ren. Zo is het gevaar niet denkbeeldig dat na beëindiging van het contractuele 
concernverband, de dochtervennootschap niet meer zelfstandig levensvatbaar 
blijkt te zijn. Een en ander heeft de wetgever van het Aktiengesetz van 1965 
doen besluiten om naast de in het kader van de Organschaft ontwikkelde divi-
dendgarantie18, te opteren voor een additionele voorziening die de genoemde 
bezwaren moet ondervangen. Bij de nadere uitwerking hiervan in § 305 AktG is 
aansluiting gezocht bij een meer algemeen middel van minderheidsbescherming: 
het recht op uitkoop tegen een passende vergoeding20. Minderheidsaandeelhou-
nootschap met een overeenkomstige nominale waaide. Voor de berekening van het "entspre-
chende Nennbetrag" wordt verwezen naar de bepalingen van de juridische fusie inzake de 
vaststelling van de ruilverhouding. 
18 Zie voor een gecomprimeerd overzicht van enerzijds de "Vermögensrechten" en anderzijds 
de "Herrschaftsrechten bzw. Mitverwaltungsrechten" die in het aandeelhouderschap zijn 
belichaamd Kraft, in: Kölner Kommentar, § 11 Rdnr. 11-12: "Vermögensrechte sind das 
Dividendenrecht (§ 58 Abs. 4 AktG), das Recht auf den Liquidationserlös (§ 271 Abs. 1 
AktG) und das Bezugsrecht (§ 186 Abs. 1 S. 1 AktG); Herrschaftsrechte sind in der erster 
Linie das Stimmrecht (§ 12 Abs. 1 S. 1. AktG), das Recht auf Teilnahme an der HV ein-
schliesslich des Rederechts (§ 118 Abs. 1 AktG), das Auskunftsrecht (§ 131 AktG), das 
Anfechtungsrecht (§ 245 Nr. 1-3 AktG) sowie eine Reihe von Minderheitenrechten (vgl. z.B. 
§ 122 Abs. 1 S. 1. u. Abs. 2,147 Abs. 1 S. 1 AktG)." 
19 Vgl. v.w.b. de rechtssituatie onder de gelding van het Aktiengesetz van 1937: Mcstmicker, 
Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionäre, blz. 342-361. 
20 Zie voor de motivering om in het Vertragskonzern een contractueel vastgelegd recht op 
uitkoop door de moedervennootschap wettelijk voor te schrijven: Kropff, Aktiengesetz, blz. 
397-399; en Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 285 die de conclusie van de wetgever 
(: "Das Gesetz kann den aussenstehenden Aktionären nicht auferlegen, diese grundlegende 
Änderung ihrer Gesellschafterstellung ohne ein Abfindungsrecht hinzunehmen.") nog eens 
nadrukkelijk onderstrepen. In soortgelijke zin: BGH 18-6-1973, AG 1974, blz. 55; Kubier, F., 
Gerichtliche Entscheidungen als Spielsteine der Konzemstrategie?, in: Bilanz- und Konzern-
recht, Festschrift zum 65. Geburtstag von Reinhard Goerdeler, Düsseldorf 1987, blz. 282-283; 
en met een enigszins afwijkende uitwerking: DJT-Konzernrecht, Rdnr. 53S-553. Het OLG 
Düsseldorf (7-6-1990, AG 1990, blz. 490) - met een expliciet beroep op het Feldmühle-Urteil -
ziet in "die Gewährung der angemessenen Abfindung bei Abschluss eines Beherrschungs- und 
Gewinnabführungsvertrages ein unabdingbares Gebot des eigentumschutzes durch Art. 14 
GG". 
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ders van een contractueel verbonden dochtervennootschap die geen genoegen 
willen nemen met een gegarandeerd dividend kunnen dientengevolge kiezen voor 
de mogelijkheid om tegen een "angemessene Abfindung" het vennootschappelijke 
verband te verlaten. De passende vergoeding, of beter gezegd de volledige scha-
deloosstelling van de uittredende aandeelhouder kan naar gelang de omstandig-
heden geschieden in de vorm van toekenning van aandelen in de moedervennoot-
schap, waardoor de betrokken aandeelhouder materieel gezien gaat participeren 
in de nieuw gevormde economische eenheid en zo ook indirect nog een zeker 
economische belang blijft behouden bij zijn oorspronkelijke investering. Ofwel 
in de vorm van een uitkering in contanten waardoor de aandeelhouder het 
concerarechtelijke verband geheel en al verlaat21. 
Een problematisch aspect van de hele regeling van minderheidsbescherming 
in het contractuele concern vormt evenwel de correcte vaststelling van de om-
vang van de dividendgarantie en de tegenprestatie bij uitkoop22. De wetgever 
heeft dit bezwaar weliswaar onderkend, getuige de bijzondere, voor de minder-
heidsaandeelhouders in beginsel kosteloze procedure (het zogenaamde "Spruch-
stellenverfahren") van § 304 Abs. 3-5,305 Abs. 5 jo. 306 AktG waarin de "Ange-
messenheit" van de contractueel vastgestelde compensatie door iedere individuele 
aandeelhouder aan een rechterlijk oordeel kan worden onderworpen. Desalniet-
temin blijft de bepaling van de passende vergoeding bij "Ausgleich" en "Abfin-
dung", vooral ingevolge de daarvoor vereiste waardebepaling van de betrokken 
Vgl. over het uitkooprecht in algemene zin: Wiedemann, H., Das Abfindungsrecht - ein gesell-
schaftsrechtlicher Interessenausgleich, ZGR1978, blz. 477-497, en Gesellschaftsrecht, blz. 468-
472: "Das Mehrheitsprinzip bringt es mit sich, dass die Gesellschafterversammlung Mass-
nahmen beschliesst, die im Interesse des Ganzen notwendig oder jedenfalls sinvoll sind, die 
dissentierenden Gesellschafter aber trotzdem erheblich belasten. (....) In dieser Situation stellt 
der Abfindungsanspruch einen Notbehelf dar, den Interessen beider Seiten Rechnung zu 
tragen: die Mehrheit darf ihre Pläne verwirklichen, die Minderheit erhält das Recht, gegen 
Entschädigung aus der Gesellschaft auszuscheiden." 
21 Voor de omwisseling van aandelen is de berekeningswijze van de ruilverhouding bij de juri-
dische fusie maatgevend. De uitkering in contanten moet welbeschouwd de waarde van de 
aandelen in de vennootschap als zelfstandige onderneming weerspiegelen. Zie in deze zin o.a. 
Mestmäcker, in FG Kronstein, blz. 138-139, waar ook gewezen wordt op de onmiskenbare 
parallel met de criteria van de 'Ausgleich": "Zwei Massstäbe sind es, nach denen grundsätzlich 
der Ersatz für den Verlust des vollen Aktionärsrechts zu ermitteln ist: Nämlich einmal die 
Gewahrung desjenigen Wertes, den das ursprüngliche Mitgliedschaftsrecht haben würde, wenn 
die Gesellschaft als unabhängiges Unternehmen weitergeführt worden wäre; zum anderen die 
Gewährung einer Beteiligung an der neuen Unemehmcnscinheit, wobei das Beteiligungs-
verhältnis im Anschluss an die Regeln, die für die Fusion gelten (...) bestimmt wird." 
22 De moedervennootschap beschikt uit hoofde van haar aandelenbezit vaak over een dusdanige 
feitelijke machtspositie in de dochtervennootschap, dat zij vrijwel geheel eenzijdig de con-
tractsbepalingen, en dus ook de garanties ten behoeve van de minderheidsaandeelhouders, kan 
voorschrijven en bovendien de stemming in de a.v.a. dienaangaande doorslaggevend kan beïn-
vloeden. Vgl. o.a. Würdinger, in: Quo vadis, ius societatum?, blz. 264-265. 
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onderneming(en) met haar inherente moeilijkheden en manipuleerbaarheid, de 
achilleshiel van de minderheidsbescherming in het contractuele concera23. 
De analoge toepassing van de compensatoire maatregelen van minderheidsbe-
scherming in het contractuele GmbH-concera is omstreden. Deze kwestie hangt, 
zoals hierboven reeds is opgemerkt, ten nauwste samen met het instemmingsver-
eiste ter zake van de vorming van een contractueel GmbH-concera. Stelt men 
zich op het (meerderheids)standpunt dat voor een rechtsgeldig Beherrschungs-
c.q. Gewinnabführungsvertrag de toestemming van alle aandeelhouders van de 
ondergeschikte GmbH nodig is, dan kunnen additionele dwingendrechtelijke 
waarborgen ten behoeve van de minderheidsaandeelhouders in principe achter-
wege blijven: de betrokken aandeelhouders kunnen ingevolge hun "veto-recht" 
dan immers zelf in voldoende mate voor hun rechtmatige belangen opkomen24. 
Volstaat men evenwel met een gekwalificeerde meerderheid voor het goedkeu-
ringsbesluit van de aandeelhoudersvergadering, dan zal voor een effectieve 
minderheidsbescherming in het contractuele GmbH-concera daarnaast nog een 
samenstel van bijzondere waarborgen overeenkomstig § 304 AktG (dividendga-
rantie) en § 305 AktG (uitkoop) benodigd zijn25. 
Dan komen wij nu toe aan een nadere concretisering van de maatregelen ten be-
hoeve van de crediteuren van de dochtervennootschap. Uit het bovenstaande 
overzicht volgt reeds dat de crediteurenbescherming in het contractuele concern 
in hoofdzaak op twee pijlers rust. Vooreerst kunnen de crediteuren een zekere 
23 Vgl. over deze en andere 'tekortkomingen" van het regime voor de contractuele concernver-
houding op het gebied van de minderheidsbescherming: Lutter, SAG 1973, biz. 158; Rasch, 
H., Aktuelle Probleme des Konzemrechts und der Konzerngesetzgebung, Köln 1970, blz. 12-
16; met talrijke voorbeelden: Emmench-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 272-303; Unter-
nehmensrechtskommission, Tz. 1345-1355; en naar aanleiding hiervan Sonnenschein, ZGR 
1981, blz 442-443 (- "Der Kern des Problems liegt in der Unsicherheit über die anzuwenden-
den Methoden der Unternehmensbewertung, denen auch ein Wirtschaftsprüfer nicht abhelfen 
kann."); Beverie, К., Notwendige Änderungen im Verfahren der Freiwilligen Gerichtsbarkeit 
nach § 306 AktG, BB1978, blz. 784-791, Der Konkurs der Antragsgegner wahrend des aktien-
rechtlichen Spruchstellenverfahrens, AG 1979, blz. 306-316, Zur Regelabfindung im Konzern-
recht gemäss § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG, AG 1980, blz. 317-326; Dielmann, HJ., König, Α., Der 
Anspruch ausscheidender Minderheitsaktionäre auf angemessene Abfindung, AG 1984, blz. 
57-66. Zie voor enkele vrij recente voorbeelden uit de overvloedige jurisprudentie hierom-
trent: OLG Frankfurt 24-1-1989, AG 1989, blz. 442-444; OLG Dusseldorf 3-5-1989, ZIP 1989, 
blz. 642-644; OLG Düsseldorf 11-1-1990, AG 1990, blz. 397-403; LG München 25-1-1990, AG 
1990, blz. 404-407 (Paulaner AG); OLG Dusseldorf 7-6-1990, AG 1990, blz. 490-494 (DAB/ 
Hansa). 
24 Vgl. Zöllner, ZGR 1992, blz. 193-202, en in: Baumbach/Hueck, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 
18; Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 263-265; BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, 
blz. 28-29 (Supermarkt): geen analoge toepassing § 305 Abs 2 AktG op dominerende GmbH, 
en impliciet BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 254-255 (Siemens). 
25 In deze zin: Luttcr-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 
41-44; Rowedder-Koppenstemer, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 41; Kort, Diss., blz. 149-163. 
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bescherming ontlenen aan de meer algemene regeling terzake van de uitoefening 
van de instructiebevoegdheid, de daarbij in acht te nemen zorgvuldigheidsnormen 
en de verantwoordelijkheid uit dien hoofde. Daarnaast worden hun belangen met 
name gewaarborgd door een specifiek regime van vermogensbescherming het-
welk weliswaar geen (wezenlijke) afbreuk doet aan de mogelijkheden van de 
moedervennootschap om over het vermogen van de dochtervennootschap te be-
schikken, doch dit vermogen, althans de nominale waarde daarvan, in het con-
tractuele concern op een dusdanig niveau tracht te handhaven dat daarmee ten-
minste de vorderingen van crediteuren op de dochtervennootschap kunnen wor-
den voldaan. Wij zullen thans beide normencomplexen, in de bovenstaande volg-
orde, nader in ogenschouw nemen. 
103. Instructiebevoegdheid en verantwoordelijkheid 
Deze paragraaf valt in een drietal deelonderwerpen uiteen. Allereerst zal aan-
dacht worden besteed aan de reikwijdte van de instructiebevoegdheid: met name 
de wettelijke, statutaire en contractuele beperkingen waar (het bestuur van) de 
moedervennootschap in een contractueel concern aan gebonden is, en die het 
bestuur van de dochter aanleiding kunnen geven de uitvoering van een bepaalde 
instructie op te schorten of zelfs helemaal te weigeren. Daarna zal de zorgvuldig-
heid die de betrokkenen in het contractueel concern moeten betrachten bij de 
uitoefening van het instructierecht en de sanctionering hiervan, aan de orde 
komen. Besloten wordt dit onderdeel met een enkel woord over de instructie-
macht en verantwoordelijkheid bij "isolierte Gewinnabführungsverträge". 
α. De reikwijdte van de instructiebevoegdheid 
1. Het object van de instructiebevoegdheid: de leiding der vennootschap 
Het instructierecht van de moedervennootschap heeft blijkens § 291 Abs. 1 jo. 
308 Abs. 1 AktG betrekking op de "Leitung der Gesellschaft": de leiding der 
vennootschap. De wet verwijst hiermee rechtstreeks naar het bepaalde in § 76 
AktG, op grond waarvan de leiding ener AG bij het bestuur van de betreffende 
vennootschap berust. Dientengevolge kan de moedervennootschap in principe 
bindende aanwijzingen geven ten aanzien van alle aangelegenheden welke te 
maken hebben met het besturen van de vennootschap. Kortom: het onderwerp 
van de instructiebevoegdheid wordt gevormd door hetgeen dat tot de bestuurs­
taak cq.-bevoegdheid moet worden gerekend. Daarbij heeft de wetgever in het 
bijzonder de bedrijfsvoering (§ 77 AktG) en de vertegenwoordiging (§ 78 AktG) 
van de vennootschap op het oog. Doch ook maatregelen betreffende de interne 
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vennootschappelijke organisatie, zoals het bijeenroepen van de algemene verga-
dering van aandeelhouders, kunnen hieronder worden begrepen26. 
De instructiebevoegdheid strekt zich daarentegen niet uit tot de andere ven-
nootschapsorganen: op de algemene vergadering van aandeelhouders en de raad 
van commissarissen van de dochtervennootschap rust als zodanig geen wettelijke 
verplichting om aan instructies van de moedervennootschap gevolg te geven. In 
zoverre dient ook de moedervennootschap de wettelijk en statutair voorgeschre-
ven structuur en inrichting van de concernafhankelijke vennootschap te respecte-
ren. Wel is het mogelijk dat de competentie van beide laatstgenoemde vennoot-
schapsorganen op indirecte wijze wordt beïnvloed27. Zo schrijft § 308 Abs. 3 
AktG voor dat de weigering van de raad van commissarissen om een statutair 
vereiste goedkeuring (§ 111 Abs. 4 S. 2 AktG) te verlenen aan bepaalde, geïn-
strueerde bestuursmaatregelen, kan worden vervangen door een goedkeuring van 
de raad van commissarissen van de moeder. Bij dit alles dient men te bedenken 
dat de moedervennootschap in het contractuele concern doorgaans over een dus-
danige participatie in het aandelenkapitaal van de dochter beschikt dat zij uit 
dien hoofde de besluitvorming in de algemene vergadering beheerst. En daar-
door ook een beslissende stem heeft in de samenstelling van de raad van com-
missarissen. Bovendien brengt de krachtige vennootschappelijke positie van het 
bestuur met zich dat het ontbreken van een rechtstreekse invloed op de andere 
vennootschapsorganen, geen wezenlijke belemmering vormt voor het uitoefenen 
van centrale leiding28. 
2. Beperkingen van de instructiebevoegdheid 
De instructiebevoegdheid van de moedervennootschap in het contractuele con-
cern vindt allereerst haar begrenzing in de algemeen geldende wettelijke voor-
schriften: instructies die in strijd zijn met de wet of de goede zeden zijn niet 
geoorloofd, en ingevolge § 134 en 138 BGB in beginsel nietig. Hetzelfde geldt 
voor aanwijzingen waarmee dwingendrechtelijke bepalingen van het AktG of het 
GmbHG worden overtreden. 
26 In deze zin o.a. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 308 Rdnx. 21-22; Schatz, Diss., biz. 
19; Acher, Diss., biz. 19; Sina, P., Grenzen des Konzern-Weisungsrechts nach § 308 AktG, AG 
1991, blz. 7. Anders Gessler, E., Bestandsschutz der beherrschten Gesellschaft im Vertrags-
konzern?, ZHR 1976, blz. 435, en in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 308 Rdnr. 39-45. 
27 Vgl. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 291 Rdnr. 12. Zie over de positie van de raad 
van commissarissen ook: Tumer, G., Zur Stellung des Aufsichtsrats im beherrschten Unter-
nehmen, DB 1991, blz. 583-584. 
28 Vgl. Emmerich, V., Bestandsschutz im GmbH-Vertragskonzern, in: Entwicklungen im GmbH-
Konzernrecht, Berlin-New York 1986, blz. 66-68. Een analoge toepassing van § 308 Abs. 3 
AktG wordt in het GmbH-concernrecht doorgaans afgewezen: Kort, Diss., blz. 141; Emme-
rich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 401. Voor het overige wordt echter ook hier overwe-
gend aansluiting gezocht bij de corresponderende regeling van het wettelijke AG-concem-
recht. Zie in meer algemene zin over de werking van de concemrechtelijke instructiebe-
voegdheid in het contractuele GmbH-concem: Zöllner, ZGR 1992, blz. 176-186. 
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Een belangrijke wettelijke beperking wordt in § 308 Abs. 1 AktG in directe 
samenhang met de toekenning van de instructiebevoegdheid geregeld. Instructies 
die de dochtervennootschap nadeel berokkenen zijn weliswaar toegestaan indien 
het contract niets anders bepaalt, maar alleen onder de voorwaarde dat zij de 
belangen van "de dominerende onderneming of de met haar en de dochterven-
nootschap concernverbonden ondernemingen" dienen. Kortom: benadelende in-
structies moeten hun rechtvaardiging vinden in het concernbelang29. Deze 
restrictie vloeit voort uit de omstandigheid dat het contractuele concern door de 
wetgever is geconcipieerd als een economische eenheid waar als richtsnoer voor 
de bedrijfsvoering niet meer het eigen belang van de vennootschap voorop staat, 
maar het concernbelang, meer in het bijzonder: "das Interesse des herrschenden 
Unternehmens an einer rentabelen Ausnutzung der im Konzern zusammengefass-
ten Wirtschaftskraft"30. 
De vraag of een bepaalde instructie een nadeel voor de dochtervennootschap 
impliceert, moet beantwoord worden aan de hand van de criteria van § 311 
AktG. Dientengevolge moet iedere maatregel of transactie die een zorgvuldig 
bestuur van een economisch zelfstandige vennootschap helemaal niet of onder 
aanmerkelijk gewijzigde voorwaarden zou hebben doorgevoerd, ab nadelig in de 
hierboven bedoelde zin worden aangemerkt31. Zulk een benadelende instructie 
dient het concernbelang als er voor een concernverbonden vennootschap op 
enigerlei wijze voordeel uit voortvloeit. Daarbij schrijft de wet weliswaar niet 
voor dat het verkregen voordeel in een bepaalde verhouding moet staan tot het 
toegevoegde nadeel, maar dit vormt geenszins een vrijbrief voor een buitenspori-
29 Vgl. Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 308 Anm. 13; Emmerich, in: Entwicklun-
gen im GmbH-Konzernrecht, blz. 69. Zie voor de, hierboven reeds aangestipte, gelijkstelling 
van het concernbelang met het belang van de dominerende onderneming: Acher, Diss., blz. 
139-144; Schatz, Diss., blz. 20-22; Clemm, H., Die Grenzen der Weisungsfolgepflicht des 
Vorstands der beherrschten AG bei bestehendem Beherrschungsvertrag, ZHR1977, blz. 199; 
Hommelhoff, Konzeraleitungspflicht, blz. 148-149. Anders: Gessier, ZHR 1976, blz. 437. Een 
kritische houding t.a.v. het gebruik hier van de term "Konzerninteresse" treft men aan bij 
Zöllner en Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, Einl. Rdnr. 137-138, resp. § 308 Rdnr. 25. 
Deze visie wordt echter krachtig bestreden door onder meer Gessier, t.a.p. 
Vgl. verder over de vraag of er tussen de moedervennootschap en de andere concemgenoten 
eveneens een beheersovereenkomst moet existeren enerzijds de bevestigende beantwoording 
door MestmScker, in: FG Kronstein, blz. 134-135, en Koppensteiner, a.w., Rdnr. 29; en ander-
zijds ontkennend Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 308 Rdnr. 52. 
30 Aldus Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 308 Rdnr. 24. Vgl. ook Mestmäcker, in: FG 
Kronstein, blz. 134-136; Immenga, ZHR 1976, blz. 304-306; Emmerich, t.a.p.; Kleindiek, Diss., 
blz. 41-42; en v.w.b. de wetsgeschiedenis op dit punt Kropff, Aktiengesetz, blz. 403, waar bij 
wijze van voorbeeld wordt gewezen op directieven die op kosten van de dochtervennootschap, 
de privé-belangen van een bepaalde aandeelhouder moeten dienen. Zie voor verdere voor-
beelden van ontoelaatbare instructies: Sina, AG 1991, blz. 5-6. 
31 Vgl. Clemm, ZHR 1977, blz. 200-201; Autenrieth, K., Die Haftung für Darlehen der abhän-
gigen Gesellschaft an die Konzernmutter im faktischen GmbH-Konzern, GmbHR 1984, blz. 
199; Acher, Diss., blz. 123-124. 
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ge benadeling van de dochtervennootschap. In de literatuur wordt thans vrij alge-
meen aangenomen dat instructies die op onevenredige wijze de dochter benade-
len, zonder dat daarmee enigszins vergelijkbare voordelen voor het concern als 
geheel gerealiseerd kunnen worden, ongeoorloofd zijn. Men spreekt hier wel van 
een "Verhältnismässigkeitsgrundsatz'1, een "evenredigheidsprincipe", waar voor de 
betrokken bestuursorganen een "Abwägungsgebot", een verplichting tot een zorg-
vuldige afweging van voor- en nadelen, uit voortvloeit32. 
Bij de uitoefening van het instructierecht is de moedervennootschap voorts 
gebonden aan de statuten van de dochter. De instructiebevoegdheid heeft im-
mers enkel betrekking op het bestuursbeleid van de dochtervennootschap en be-
strijkt als zodanig niet het terrein van de algemene vergadering van aandeelhou-
ders, welk orgaan bevoegd is terzake van de statutaire inrichting van de vennoot-
schap. Directieven van de zijde van de moedervennootschap die niet sporen met 
statutaire voorzieningen van de dochtervennootschap, zijn derhalve niet geoor-
loofd. Deze begrenzing van de instructiebevoegdheid kan met name een rol spe-
len bij het doel en de statutair nader omschreven ondernemingsactiviteiten ter 
verwezenlijking hiervan. Zonder een formele statutenwijziging kan de moederven-
nootschap niet door middel van instructies op rechtsgeldige wijze buiten het oor-
spronkelijke kader van werkzaamheden van de dochtervennootschap treden33. 
Naast voornoemde wettelijke en statutaire beperkingen kunnen de contractspar-
tijen zelf ook nog over de reikwijdte van de instructiebevoegdheid disponeren. 
Dat wil zeggen: in de beheersovereenkomst kan men het instructierecht van de 
moedervennootschap nog additioneel clausuleren; een verdere uitbreiding wordt 
daarentegen niet toegelaten. Deze mogelijkheid vloeit voort uit het algemene 
beginsel van de contractsvrijheid, en is voor wat betreft de hier wellicht voor-
naamste categorie van de benadelende instructies nog eens uitdrukkelijk in § 308 
Abs. 1 S. 2 AktG neergelegd34. 
Met het oog op de bescherming van (de rentabiliteit van) het vermogen van 
de dochtervennootschap wordt het belang van de laatstgenoemde mogelijkheid 
32 Vgl. Immcnga, ZHR 1976, blz. 305-306; Gessier, ZHR1976, blz. 438; Hommelhoff, Konzem-
leitungspflicht, blz 149; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 69 (zie 
voor een kritische kanttekening evenwel: Mecke, T., Bericht über die Diskussion, blz. 99); 
Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 308 Rdnr. 30 en 34; Sina, AG 1991, blz. 7; Acher, 
Diss., blz. 125: "Jede nachteilige Weisung muss zumindest ihrer Zielrichtung nach auf eine 
Verbesserung der Vermögenslage des Konzerns ausgerichtet sein. Mithin darf aus ihr niemals 
per Saldo eine wirtschaftliche Schädigung des gesamten Konzemvermögens resultieren." 
33 § 23 Abs. 3 Nr. 2 jo. 82 AktG; § 3 Abs. 1 Nr. 2 jo. 37 GmbHG. Meer uitvoerig hierover 
Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 149-150 en blz. 316-318; Scholz-Emmerich, GmbHG, 
Konzemrecht Rdnr. 252-253; Sina, AG 1991, blz. 2. Zie ook OLG Düsseldorf 7-6-1990, AG 
1990, blz. 492 (DAB/Hansa). 
34 Vgl. Gessler, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 308 Rdnr. 59 en Rdnr. 31-36; Mutze, 
AG 1967, blz. Z54; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 151-153; Sina, AG 1991, blz. 8; 
Kropff, Aktiengesetz, blz. 403. 
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om te voorzien in een contractuele beperking van de reikwijdte van de instructie-
bevoegdheid, vooral door Gessier en in navolging hiervan ook door Hommelhoff 
sterk benadrukt39. Volgens beide auteurs moeten de leidinggevende en toezicht-
houdende organen van de dochtervennootschap er naar streven de verstrekkende 
wettelijke instructiebevoegdheid in de betreffende beheersovereenkomst terug te 
brengen tot aanvaardbare - dat wil zeggen: op het specifieke geval toegesneden -
proporties. Het algemeen vennootschappelijk vereiste van een behoorlijke taak-
vervulling, zoals dat voor de genoemde organen is neergelegd in de § 76 Abs. 1, 
93 Abs. 1 S. 1, en 116 AktG, brengt een dergelijke verplichting met zich. Zo 
kunnen bijvoorbeeld de omstandigheden van het concrete geval bij het redigeren 
van de beheersovereenkomst nopen tot een verbod van bepaalde instructies die 
een overheveling van stille reserves impliceren, of het afstoten van bepaalde 
ondernemingsactiviteiten tot onderwerp hebben36. Zulke contractuele beperkin-
gen van de reikwijdte van de instructiebevoegdheid vormen dan een gewichtige 
waarborg voor de continuïteit van de dochtervennootschap. En bieden aldus ook 
een zekere bescherming aan de crediteuren en de minderheidsaandeelhouders 
van de dochtervennootschap37. 
Met deze visie zijn wij aanbeland bij een zeer omstreden aspect van de on-
derhavige materie, namelijk de vraag of in het contractuele concern het gezonde 
voortbestaan van de dochtervennootschap eveneens als een begrenzing van de 
35 Vgl. Gessier, ZHR1976, blz. 433-435, en in Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. § 300 
Rdnr. 6, § 308 Rdnr. 35-36, 59; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 307-314. En v.w.b. 
het GmbH-concernrecht: Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 69; 
Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 149. 
36 Naast dergelijke beperkende bedingen dient de beheersovereenkomst in voorkomende geval-
len ook voorzieningen te bevatten die ertoe strekken de dochtervennootschap de nodige finan-
ciële middelen te doen toekomen om de haar toegedachte taak in het concern ook volwaardig 
te kunnen (blijven) uitoefenen, alsmede concrete overgangsmaatregelen, zgn. "Wiederaufbau-
Hilfen", zodat het voortbestaan van de dochtervennootschap ook na de beëindiging van de 
contractuele concernverhouding nog verzekerd is. Vgl. Gessier, ZHR 1976, blz. 438-440, 
Hommelhoff, Konzemleitungspflicht, blz. 151, en 310-312. 
37 Kritisch in dit verband: Schatz, Diss., blz. 22-23, die van mening is dat het bestuur van de 
dochtervennootschap doorgaans niet in staat zal zijn om een dergelijk onderhandelingsresul-
taat te bewerkstelligen: ingevolge haar feitelijke, op een gekwalificeerd aandelenbezit geba-
seerde machtspositie (relevant zijn dan o.m. ook § 83 en, hoewel twijfelachtig, § 93 Abs. 4 S. 
1 AktG: vgl. Canaris. C-W., Hauptversammlungsbeschlusse und Haftung der Verwaltungsmit-
glieder im Vertragskonzem, ZGR 1978, blz. 214-218) zal de moedervennootschap een derge-
lijke beperking van haar bevoegdheden in de regel niet willen accepteren. Vgl. ook Stimpel, 
ZGR 1991, blz. 155; Mecke, Bericht über die Diskussion, in: Entwicklungen im GmbH-
Konzemrecht, blz. 99; Unternehmensreehtskommission.Tz. 1326; Kropff, ZGR 1984, blz. 122: 
"Von dieser Möglichkeit das vertragliche Weisungsrecht einzuschränken, macht die Praxis 
allerdings kaum Gebrauch"; en Acher, Diss., blz. 20, die van oordeel is dat "wesentliche 
Einschränkungen die Anerkennung der steuerlichen Organschaft gefährden würden"; en ten-
slotte de vernietigende kritiek van Zöllner, ZGR 1992, blz. 186-188: "Das Schrifttum geht auf 
die Frage weithin überhaupt nicht ein. Die Praxis ignoriert die Frage, wenn ich es recht sehe, 
nach wie vor weithin. Das ist auch richtig so, (...)·" 
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instructiebevoegdheid van de moedervennootschap moet worden aangemerkt. 
Welk vraagstuk op zijn beurt weer deel uitmaakt van een meeromvattende pro-
blematiek: "der Bestandsschutz im Vertragskonzern". Daarbij gaat het om de 
kwestie of, en zo ja op welke wijze(n) de levensvatbaarheid van de dochterven-
nootschap, zowel tijdens de duur van de contractuele concernverhouding, als na 
een eventuele beëindiging hiervan, moet worden gewaarborgd38. Want zoals 
hieronder nog nader zal worden toegelicht, mag ook in het contractuele concern 
het gevaar niet worden uitgevlakt dat de dochtervennootschap (ingevolge bepaal-
de instructies) reeds tijdens de periode van concernverbondenheid in financiële 
moeilijkheden geraakt c.q. failleert, ofwel na beëindiging van het contractuele 
concernverband niet meer in staat blijkt te zijn om zich als zelfstandig econo-
misch subject te handhaven in het handelsverkeer. De bijzondere wettelijke voor-
zieningen van § 300-302 AktG, dewelke een bescherming beogen van de dochter-
vennootschap en haar crediteuren, kunnen een dergelijke teloorgang van de 
dochtervennootschap niet altijd effectief verhinderen: zij vormen een waarborg 
voor de instandhouding van het aanvankelijke balansvermogen, doch garanderen 
geenszins een adequate reservevorming of een toevoer van noodzakelijke liquidi-
teiten waardoor de dochtervennootschap haar financiële en concurrentiepositie 
ook op een wat langere termijn zou kunnen handhaven39. 
De wetgever heeft dit gevaar indertijd bij de totstandkoming van het Aktien-
gesetz van 1965 weliswaar onderkend, doch bewust geen nadere wettelijke voor-
zieningen getroffen om de continuïteit van de dochtervennootschap ook doeltref-
fend te waarborgen40. Deze omstandigheid vormt voor sommigen een doorslag-
gevend argument om een "Bestandsschutz" als zodanig, categorisch af te wijzen. 
Een belangrijke stroming in de literatuur, onder aanvoering van Koppensteiner, 
ontkent dan ook het bestaan van een daaruit voortvloeiende restrictie voor de 
instructiebevoegdheid in het kader van het wettelijk regime voor de contractuele 
concernverhouding. De positie van de belanghebbenden, zo wordt voorts opge-
merkt, noopt evenmin tot een dergelijke beperking: de bescherming van de cre-
diteuren wordt door § 302 en 303 AktG in voldoende mate gerealiseerd, terwijl 
voor de minderheidsaandeelhouders bij contractssluiting de uitkoopmogelijkheid 
van § 305 AktG ter beschikking staat41. 
38 Vgl. Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzetniecht, blz. 64-65; Emmerich-Sonnen-
schein, Konzcrnrccht, blz. 256-258. 
39 Zie hierna par. 10.4. 
40 Zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 393 en 397. Het opnemen van de bijzondere maatregelen van 
§ 303 en 305 AktG ten behoeve van resp. de crediteuren en de minderheidsaandeelhouders, 
is zelfs (mede) gemotiveerd met een beroep op de twijfelachtige levensvatbaarheid van de 
dochtervennootschap na een eventuele beëindiging van de contractuele concemrelatie. Vgl. 
verder DJT-Konzemrecht, Tz. 553; Gessier, ZHR 1976, blz. 434. 
41 Vgl. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 308 Rdnr. 32-33; Acher, Diss., blz. 20-21 en 125-
132 (zie echter de kritische boekbespreking van Emmerich, AG 1988, blz. 280). In deze rich-
ting gaan ook de beschouwingen van Hengeler, H., Probleme der Verschmelzung beim beste-
hen eines Organvertrags, in: Festschrift für Philipp Möhring, München 1975, blz. 213-214; 
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Een toenemend aantal auteurs toont zich echter, op overigens uiteenlopende 
gronden42, voorstander van een beperking van de instructiebevoegdheid in dier 
Hengeler, H., Hoffmann-Becking, M., Insolvenz im Vertragskonzern, in: Festschrift für 
Wolfgang Hefermehl, München 1976, blz. 294; en Kropff, ZGR 1984, blz. 122. Ook Drüke, 
Diss., blz. 93-95 en 48-50 neemt in navolging van Koppensteiner aan dat instructies tengevolge 
waarvan het voortbestaan van de dochtervennootschap na de beëindiging van de contractuele 
concemverhouding in gevaar komt toelaatbaar zijn en dientengevolge voor het bestuur van 
deze vennootschap bindend zijn; een "Bestandsschutz" kan ook niet worden gebaseerd op het 
algemeen belang of op de belangen van de werknemers zoals bepleit door Immenga, ZHR 
1976, blz. 308-316, "weil ein vom Gesellschafterinteresse losgelösten eigenständiges Unter-
nehmensintcTcsse angesichts unentziehbarer Auflosungsrechte (§ 262 AktG, § 60 GmbHG), 
keine Anerkennung finden kann"; alleen die instructies waardoor een dochtervennootschap 
rechtstreeks in staat van faillissement komt te verkeren, zijn niet toegestaan wegens strijd met 
hetgeen de § 296-299 AktG omtrent de beëindiging van "Unternehmensveiträge" voorschrij-
ven. 
Een andere verklaring voor het zwijgen van de wet op dit punt treft men aan bij Gessier 
(ZHR 1976, blz. 433-435, en in Gcssler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. § 300 Rdnr. 6), die 
hierin wordt bijgevallen door Hommelhoff (Konzemleitungspflicht, blz. 308-310) en een deel 
van de Unternehmensrechtskommission (Tz. 1326): gelet op het specifiek casuïstische karakter 
van dergelijke maatregelen zou hier geen taak voor de wetgever zijn weggelegd, maar voor de 
betrokken contractspartijen, en dan met name voor het bestuur van de dochtervennootschap 
om in de beheersovereenkomst de nodige waarborgen voor de continuïteit van de vennoot-
schap (zie hierboven) op te nemen. Hiertegen weer Kropff, ta.p. 
42 Zo moet volgens Gessier (ZHR 1976, blz. 438-441, en in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, 
§ 308 Rdnr. 55 en 36) worden aangenomen dat het hier een aan de beheersovereenkomst 
immanente begrenzing betreft, die weliswaar in ieder individueel contract nog nader moet 
worden geconcretiseerd. Diens betoog komt grofweg neer op een soort "nemo plus juris rede-
nering": uit hoofde van het Beherrschungsvertrag als zodanig mag de moedervennootschap 
evenmin als het bestuur van een AG een fundamentele wijziging of zelfs stopzetting van de 
(ondernemings)activiteiten van de (dochter)vennootschap bewerkstelligen. In navolging hier-
van oordeelt ook Hommelhoff (Konzemleitungspflicht, blz. 1S0-152 en blz. 307-312) - die "das 
Verbot existenzgefährdender Weisungen* zelfs als de belangrijkste beperking van de instruc-
tiebevoegdheid aanmerkt - dat de beheersovereenkomst er op gericht is "dass die Tochterge-
sellschaft ihre Leitung einem anderen Unternehmen unterstellt (...) und mit der Formulierung 
'Leitung1 ist die aktive Betätigung der Tochtergesellschaft gemeint, nicht jedoch ihr mehr oder 
minder schnelles Absterben". In soortelijke zin: Immenga, ZHR 1976, blz. 307-308; Schatz, 
Diss., blz. 24-25; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 70-71; Schmidt, 
Gesellschaftsrecht, blz. 798. Voor deze opvatting van met name Gessler en Hommelhoff is 
veel te zeggen. Het instructierecht heeft immers "enkel" betrekking op de bestuursbevoegheid 
bij de dochtervennootschap. Hiertoe behoort in beginsel niet het liquideren van de onderne-
ming van de vennootschap. De moedervennootschap mag en kan derhalve rechtens het be-
stuursbeleid van de dochter integreren in het door haar voorgestane concernbeleid, doch 
verdergaande bevoegdheden komen haar ingevolge de beheersovereenkomst sec niet toe. Dat 
de moedervennootschap in haar kwaliteit van (meerderheidsaandeelhouder doorgaans de 
vennootschap kan ontbinden (§ 262 AktG) doet aan deze opvatting, anders dan wel verdedigd 
in de literatuur (Koppensteiner, t.a.p.; vgl. ook Drüke, Diss., blz. 93-94), in wezen niet af. Zie 
in dit verband ook Priester, H-J., Liquiditätsausstattung der abhängigen Gesellschaft und 
unterjährige Veriustdeckung bei Untcmehmensverträgen, ZIP 1989, blz. 1303. 
Daarnaast beroept men zich in de literatuur ook wel op de onverenigbaarheid van "existenz-
gefährdender Weisungen" met de voorschriften van § 296-299 AktG ter zake van de beëindi-
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voege dat instructies van de zijde van de moedervennootschap die het voortbe-
staan van de dochtervennootschap in gevaar brengen, nimmer43 als een geoor-
loofde rechtsuitoefening (vgl. § 242 BGB) kunnen worden aangemerkt. Anders 
gezegd: de moedervennootschap dient er zich bij de uitoefening van haar instruc-
tierecht steeds van te vergewissen dat de continuïteit van de dochtervennoot-
schap, zowel tijdens de duur van de contractuele concernverbondenheid als na 
een eventuele beëindiging hiervan, gewaarborgd blijft. Afhankelijk van de con-
crete situatie kunnen bijvoorbeeld zwaarwegende bedenkingen worden geuit te-
gen instructies in het kader van de concernfinanciering op grond waarvan de 
dochtervennootschap zich bij de kredietverlening hoofdelijk aansprakelijk moet 
stellen voor schulden van (alle) andere concemverbonden vennootschappen, of-
wel leningen aan genoemde vennootschappen moet verstrekken zonder dat zij 
daarvoor in voldoende mate de benodigde zekerheden kan bedingen. Ook het 
afstoten van bepaalde (lucratieve) ondernemingsactiviteiten, eventueel gepaard 
gaand met een (te) ver doorgevoerde specialisatie kan, hoezeer ook in het belang 
van het concern als zodanig, na beëindiging van de contractuele concernband 
somtijds een welhaast onoverkomelijk obstakel vormen voor een succesvolle deel-
name als zelfstandige onderneming aan het economische handelsverkeer44. 
gíng van de beheersovereenkomst. Vgl. Schulze-Osterloh, J., Boekbespreking: Die Beendigung 
des Behenschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags van H. Wilhelm, ZHR1978, blz. 521-524; 
Schatz, t.a.p.; Driike, t.a.p. 
De opvatting van Immenga (ZHR 1976, blz. 308-316) dat de continuïteit van de dochterven-
nootschap ook uit overwegingen ontleend aan het algemeen belang en het werknemersbelang 
bescherming verdient, alsmede diens verwijzing naar de begrenzing gelegen in de civielrech-
telijke "Rechtsmissbrauch durch Verstoss gegen Institutionen unserer Wirtschafts- oder 
Sozialordnung", wordt in de literatuur vrij algemeen afgewezen: vgl. Gessier, Koppensteiner, 
en Druke, t.a.p. 
Emmerich (a.w., blz. 71-72) tenslotte beschouwt instructies die de levensvatbaarheid van de 
dochtervennootschap bedreigen, niet in overeenstemming met de zorgvuldigheid die ingevolge 
§ 309 AktG van de zijde van de moedervennootschap moet worden betracht bij de uitoefening 
van de instructicbevoegdheid; althans indien er nog minderheidsaandeelhouders in het spel 
zijn. 
Vgl. verder Mertens, AcP 1968, blz. 232-234; Clemm, ZHR 1977, blz. 204-208; Sonnenschein, 
ZGR 1981, blz. 441; Schiessl, NJIL & В 1986, blz. 497; Semler, J., Doppelmandats·Verbund 
im Konzern, in: Festschrift für Ernst Stiefel, München 1987, blz. 750-751; Priester, ZIP 1989, 
blz. 1303-1304; Sina, AG 1991, blz. 7; Kleindiek, Diss., blz. 141-147 en 167-170; en het over-
zicht bij Acher, Diss., blz. 21 en 126. 
43 Een uitzondering op deze stringente regel formuleert Gessier (ZHR 1976, blz. 440): instructies 
die een bedreiging vormen voor het voortbestaan van een dochtervennootschap zijn alleen in 
zeer uitzonderlijke gevallen toegestaan, namelijk als zij noodzakelijk blijken voor de redding 
van het gehele concern. Vgl. ook Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzerniecht, blz. 
74-75; Priester, ZIP 1989, blz. 1304. 
44 Meer uitvoerig hierover Clemm, ZHR 1977, blz. 197-208 die, gelet op de verplichting tot aan-
zuivering van de verliezen cf. § 302 AktG, de kredietwaardigheid van de moedervennootschap 
hier van doorslaggevende betekenis acht: "Die Bonität des herrschenden Unternehmens ist 
von entscheidender Bedeutung für die Frage, ob befohlene 'Finanz-Transaktionen im Kon-
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Zulke directieven die een dusdanige impact op de dochtervennootschap kunnen 
hebben dat daardoor haar gezonde voortbestaan nu of in de nabije toekomst ern-
stig wordt bedreigd, behoren in het contractuele concern niet meer tot de com-
petentie van de moedervennootschap; het bestuur van de dochter is dan ook niet 
verplicht om daar nader uitvoering aan te geven. 
Hoewel in rechtsgeleerde kringen het belang van een dergelijke beperking van 
de instructiebevoegdheid voor een effectieve bescherming van de belangen van 
de dochtervennootschap, haar minderheidsaandeelhouders en crediteuren, bijwij-
len sterk wordt benadrukt, zullen wij ons thans niet verder in deze buitengewoon 
omstreden problematiek verdiepen. Vooreerst omdat de toekomstige rechtsont-
wikkeling op dit punt nog zeer in het ongewisse ligt. In de literatuur zijn de 
gevoelens hieromtrent, gelijk gezegd, zeer verdeeld; bovendien ontbreekt een 
eenduidige en gevestigde jurisprudentie. Er zijn weliswaar enige uitspraken van 
lagere rechters bekend waarin de bescherming van de continuïteit van de doch-
tervennootschap middels een dienovereenkomstige beperking van de instructiebe-
voegdheid in beginsel wordt erkend49, maar van een reeds uitgekristalliseerd 
en algemeen aanvaard rechtsinstituut is momenteel nog bepaald geen sprake. 
zerninteresse' die Existenz des beherrschten Unternehmens gefährden."; en voorts Emmerich, 
in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 72-76; Hommelhoff, Konzcmleitungspflicht, 
blz. 307-308; Brandes, in: FS Kellerman, blz. 25-3S. Het zal in de praktijk echter niet altijd 
even gemakkelijk zijn om in concrete gevallen precies aan te kunnen geven wanneer een be-
paalde instructie een ernstige bedreiging vormt voor de continuïteit van de vennootschap; vgl. 
ook Zöllner, ZGR1992, blz. 189. Zie voor enkele richtlijnen en normatieve criteria die in dit 
kader zijn ontwikkeld: Schulze-Osterloh, ZHR1978, blz. 522-524; Clemm, t.a.p.; Emmerich, 
t.a.p.; Priester, ZIP 1989, blz. 1303-1304. 
45 Vgl. OLG München 11-7-1979, AG 1980, blz. 272 (Kolb. Wohnungsbau AG); en expliciet 
OLG Düsseldorf 7-6-1990, AG 1990, blz. 492 (DAB/Hansa): "Der Beherrschungs- und Ge-
winnabführungsvertrag geht vom Portbestand des abhängigen Unternehmens aus. Die 
herrschende Gesellschaft darf deshalb dem beherrschten Unternehmen nachteilige Weisungen 
nach § 308 Abs. 1 AktG nur in einem Umfang erteilen, der die abhängige Gesellschaft 
lebensfähig und für die Zeit nach Beendigung des Untemehmensvertrages überlebensfähig 
erhält." Daarentegen lijkt de hierboven reeds besproken beslissing van LAG Hamm 24-6-1977, 
AG 1977, blz. 323, inzake Veba-Chemie, tot een andersluidende conclusie aanleiding te geven. 
Het beroep dat in dit verband wel wordt gedaan op de uitspraak van BGH 5-2-1979, DB 1979, 
blz. 1833-1835 inzake Gervais-Danone (door onder meer bet OLG Düsseldorf inzake DAB/ 
Hansa, Priester, ZIP 1989, blz. 1303, nt. 34, en Zöllner, ZGR 1992, blz. 189, nt. 31) is niet 
geheel overtuigend. In Gervais-Danone wordt weliswaar de term "Beherrschungsvertrag" ge-
hanteerd als kwalificatie voor het geheel van afspraken tussen partijen, doch het is zeer 
twijfelachtig of het BGH hiermee ook op de beheersovereenkomst van § 291 AktG doelt. Vgl. 
Schiessl (Diss., blz. 43-44, en verder blz. 50-51, alsmede in NJIL & В 1986, blz. 503, nt. 123), 
die onder verwijzing naar een uitlating van rechter Kellennann van het BGH concludeert: 
"Der Bundesgerichtshof spricht in der 'Gervais'-Entscheidung zwar von 'Beherrschungs­
vertrag', verstand den Ausdruck jedoch nicht im technischen Sinne des Aktienkonzemrechts." 
In deze zin ook: Schneider, ZGR 1980, blz. 520-521; Reuter, D., Die Personengesellschaft als 
abhängiges Unternehmen, ZHR 1982, blz. 3-4. 
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Daarnaast moet men bedenken dat ook in de opvatting als geventileerd door 
onder andere Koppensteiner, "existenzgefährdende Weisungen" niet ongelimi-
teerd zijn toegestaan. Want, evenzeer als dit geldt voor benadelende instructies 
als zodanig, moet voor wat betreft de onderhavige categorie rekening worden ge-
houden met de reeds gememoreerde "evenredigheidsmaatstaf. Hetgeen impli-
ceert dat de benadeling van de dochtervennootschap moet worden gecompen-
seerd door een enigszins vergelijkbare bevoordeling van het concern. Voor 
instructies die een ernstige bedreiging vormen voor de continuïteit van de 
dochtervennootschap moeten derhalve zwaarwegende, aan het concernbelang 
ontleende, gronden kunnen worden aangevoerd. Bovendien kunnen dergelijke in-
structies een opzegging van de beheersovereenkomst om gewichtige redenen in-
gevolge § 297 AktG rechtvaardigen48. 
Tenslotte past nog een relativerende kanttekening bij de betekenis van de 
onderhavige discussie voor het specifieke vraagstuk van de crediteurenbescher-
ming. Een beperking van de instructiebevoegdheid met het oog op de continuïteit 
van de dochtervennootschap is met name voor de minderheidsaandeelhouders 
actueel, doch voor de positie van de crediteuren van de dochtervennootschap 
wellicht minder relevant daar deze categorie van belanghebbenden na de beëin-
diging van de contractuele concernverhouding een bijzondere waarborg wordt 
toegekend in de vorm van een recht op zekerheidsstelling zijdens de moederven-
nootschap (§ 303 AktG). Daarbij zij overigens wel aangetekend dat deze voorzie-
ning enkel gelding heeft voor bestaande crediteuren van de (voormalige) doch-
tervennootschap, dat wil zeggen de crediteuren wier vorderingsrecht is gevestigd 
alvorens publicatie heeft plaatsgevonden van de inschrijving van de beëindiging 
van de beheersovereenkomst in het handelsregister. Voor de "nieuwe" crediteu-
ren, wier vordering dateert van een tijdstip na deze openbaarmaking, biedt § 303 
AktG geen soelaas; hun waarborg is voornamelijk gelegen in de publicatievoor-
schriften van § 298 AktG jo. § 10 HGB. Deze groep van crediteuren zou wel 
baat kunnen hebben bij een effectieve "Bestandschutz" van de dochtervennoot-
schap. Een dergelijke bescherming van de "nieuwe" crediteuren zou ook gerecht-
vaardigd zijn indien men bedenkt dat de gevolgen van een min of meer langduri-
ge contractuele concernintegratie geen pas op de plaats maken op het moment 
van publicatie van de inschrijving van de beëindiging in het handelsregister. De 
overweging die ten grondslag ligt aan de bescherming van de bestaande credi-
teuren van de (voormalige) dochtervennootschap, namelijk het gegeven dat een 
contractuele concernband een nadelige uitwerking kan hebben op (het verhaals-
aansprakelijk vermogen van) de vennootschap, kan derhalve evenzo voor wat 
46 Aldus Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, 5 308 Rdnr. 34 en 35. Wellicht impliceert een 
en ander dat de resultaten van de velschillende opvattingen in de praktijk doorgaans niet 
substantieel zullen divergeren. Zie in dit verband ook de in nt. 43 door Gessier, t.a.p., 
geformuleerde rechtvaardigingsgrond, en de betekenis hiervan voor de praktijk van de con-
cernfinanciering, zoals geschetst door Priester, t.a.p. 
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betreft de "nieuwe" crediteuren opgeld doen. Zij verdienen dan ook (vanuit een 
oogpunt van consistentie) een gelijkwaardige bescherming. Het waarborgen van 
de levensvatbaarheid van de dochtervennootschap zou hier aan tegemoet kunnen 
komen. Zeker voor wat betreft de vennootschappelijke schuldeisers wier vorde-
ring niet uit een rechtshandeling voortvloeit, maar enkel uit de wet. 
b. Zorgvuldigheid en aansprakelijkheid bij de uitoefening van de instructiebe-
voegdheid 
1. Inleiding: de wettelijke systematiek47 
Het bestuur van de enkelvoudige AG bekleedt sedert de herziening van het 
Aktiengesetz in 1937 een vergaand autonome positie in de organisatiestructuur 
van de vennootschap. Ingevolge § 76 AktG berust de leiding der vennootschap 
bij het bestuur, "dem damit die ausschliessliche und eigenverantwortliche Zustän-
digkeit für die Führung der Geschäfte eingeräumt ist. Eigenverantwortlichkeit 
verlangt Selbständigkeit. Pendant der Selbständigkeit ist die Unabhängigkeit des 
Vorstandes, die das Gesetz durch die Abgrenzung der Funktionen zwischen den 
Gesellschaftsorganen sichert"48. Aandeelhouders noch commissarissen kunnen 
een rechtstreekse invloed uitoefenen op het bestuursbeleid. Het bestuur van de 
AG is derhalve als orgaan van de vennootschap niet hiërarchisch ondergeschikt 
aan enig ander orgaan, maar nevengeschikt aan de overige vennootschapsorga-
nen49. Als correlaat van deze verstrekkende autonome bestuursbevoegdheid, be-
helst § 93 AktG een corresponderende regeling omtrent de bestuursverantwoor-
delijkheid: de bestuurders moeten bij de uitoefening van hun taak de zorgvuldig-
heid "eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters" betrachten, bij 
schending waarvan zij schadeplichtig worden jegens de vennootschap en waarbij 
de bewijslast ter zake rust op de bestuurders zelve. 
Met het aangaan van een contractuele concernverhouding treedt er, als ge-
zegd, een fundamentele wijziging op in het hierboven geschetste patroon van de 
wettelijke bevoegdheidsstructuur binnen de AG. De moedervennootschap wordt 
de primaire beleidsbepalende instantie; bovendien verandert de inhoud van de 
norm voor het bestuurshandelen: het eigen belang van de AG fungeert niet meer 
als richtsnoer voor het vennootschappelijk handelen van de leidinggevende or-
47 Voor een analyse van de wettelijke organisatiestructuur van de enkelvoudige GmbH en de 
invloed die deze inrichting en bevoegdheidsverdeling ondergaat door de vorming van een 
contractueel concemverband, zij verwezen naar resp. par. 12 sub с en par. 9.2. 
48 Acher, Diss., blz. 75. 
49 Zie hierboven par. 22 sub с Vgl. verder Hommelhoff, in: Das System der Kapitalgesellschaf­
ten im Umbruch, blz. 43-46; Acher, Diss., blz. 74-75; Mestmäcker, Verwaltung, Konzerngewalt 
und Rechte der Aktionäre, blz. 80-83; en Mertens, in: Kölner Kommentar, § 76 Rdnr. 40-50, 
die in dit verband opmerkt: 'Insofern sichert das Gesetz mit der Gewährleistung der Souve-
ränität des Vorstands in der Festlegung der Untemehmenspolitik auch die Autonomie der 
Gesellschaft selbst". 
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ganen, maar het concernbelang wordt de maatstaf50. De bijzondere maatregelen 
ten behoeve van de minderheidsaandeelhouders en crediteuren (§ 300-307 AktG) 
compenseren met name deze laatstgenoemde verandering in de norm voor het 
bestuurlijk handelen. Aan de wijziging in het formele bevoegheidspatroon knoopt 
de wetgever in § 309 en 310 AktG een dienovereenkomstige verschuiving in de 
regeling van de bestuursverantwoordelijkheid, waarmee beoogd wordt "Leitungs-
macht und Verantwortlichkeit im Vertragskonzern in Einklang zu bringen"51. 
Kort samengevat komt deze regeling op het volgende neer. Voor zover het be-
stuur van de dochtervennootschap de instructies van de moedervennootschap 
rechtens moet opvolgen, draagt het geen verantwoordelijkheid meer voor de ge-
volgen van dit bestuurshandelen, maar komt verantwoordelijkheid hiervoor te 
berusten bij (de wettelijke vertegenwoordigers van) de moedervennootschap. Er 
vindt dus als het ware een gedeeltelijke overheveling van de bestuursbevoegdheid 
en -verantwoordelijkheid, een "Organsubstition", plaats. Echter: voor zover de 
bestuursmacht niet naar de moedervennootschap verschuift, blijft het bestuur van 
de dochtervennootschap nog een eigen, zij het beperkte, autonome beoordelings-
en beslissingsruimte behouden en dientengevolge ook een daarmee corresponde-
rende eigen verantwoordelijkheid52. 
2. De verantwoordelijkheid van de (wettelijke vertegenwoordigers van de) 
moedervennootschap 
- Instructiebevoegdheid en zorgvuldigheidsnorm 
De daadwerkelijke effectuering van de instructiebevoegdheid waarover de moe-
dervennootschap in een contractuele concernverhouding beschikt, dient - zo valt 
uit § 309 Abs. 1 AktG af te leiden - door de "wettelijke vertegenwoordigers van 
de dominerende onderneming" te geschieden. Met deze zinsnede doelt men op 
de personen aan wie bij een bepaalde ondernemingsvorm krachtens wet of ven-
nootschapscontract organieke vertegenwoordigingsbevoegdheid is toegekend. Dit 
kan verschillen naar gelang de rechtsvorm van de dominerende onderneming. 
Fungeert een AG, maar bijvoorbeeld ook een GmbH, als hoofd van een contrac-
tueel concern - de situatie die wij als uitgangspunt zullen nemen voor onze 
50 Respectievelijk § 291 Abs. 1 jo. 308 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 1 AktG en § 308 Abs. 1 S. 2, Abs. 
2 S. 2 AktG. 
51 Aldus Emmerich-Sonnenschein, blz. 2SS; in soortgelijke zin Gessier, E., Leitungsmacht und 
Verantwortlichkeit im faktischen Konzern, in: Festschrift für Harry Westermann, Karlsruhe 
1974, blz. 147; en meer algemeen: Kropff, Aktiengesetz, blz. 374. 
52 Vgl. verder v.w.b. deze systematiek: Mestmäcker, in: FG Kronstein, blz. 134-136; Möhring, in: 
FS Schilling, blz. 255-258; Honée, diss., blz. 14-15; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 797-798; 
en Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 349-351, die enkele kritische kanttekeningen plaatst 
bij deze vorm van "Organsubstitution", en de verantwoordelijkheid van de moedervennoot-
schap in dit verband liever als een "besonders institutionalisierte Loyalitätspflicht des Mehr-
heitsaktionärs" kwalificeert. 
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navolgende beschouwingen - dan is het bestuur van die vennootschap de aange-
wezen instantie om het concernbeleid middels instructies gestalte te geven. Oe 
leiding van het concern vormt een onderdeel van zijn algemene bestuurstaak. 
Bij het uitoefenen van de instructiebevoegdheid is het bestuur vooreerst ten 
opzichte van de moedervennootschap zelf gehouden tot een behoorlijke taakver-
vulling. Een onzorgvuldige concernleiding kan aansprakelijkheid voor de schade 
uit dien hoofde met zich brengen (§ 76 jo. 93 AktG; § 43 GmbHG). Bij wijze 
van voorbeeld wordt in dit verband wel gewezen op het nadeel dat de moeder-
vennootschap lijdt indien zij verliezen van een dochter moet aanzuiveren die het 
rechtstreekse gevolg zijn van onzorgvuldige instructies, ofwel indien het bestuur 
van de moeder heeft nagelaten in te grijpen bij gebleken wanbeheer van het be-
stuur van de dochtervennootschap53. 
Daarenboven voorziet § 309 AktG in een bijzondere regeling van de be-
stuursverantwoordelijkheid bij de uitoefening van de instructiebevoegdheid64. 
Ingevolge Abs. 1 van voornoemd artikel dienen de bestuurders van de moeder-
vennootschap jegens de contractueel verbonden dochtervennootschap "die Sorg-
falt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters" te betrachten. 
Inhoudelijk correspondeert deze formulering met de zorgvuldigheidsmaatstaf die 
het gemene vennootschapsrecht in § 93 AktG aan de bestuurders van de enkel-
voudige vennootschap oplegt. De reikwijdte van beide zorgvuldigheidsnormen is 
echter niet geheel identiek: § 93 AktG bestrijkt het gehele bestuursbeleid terwijl 
§ 309 Abs. 1 AktG enkel op de uitoefening van de instructiebevoegdheid in het 
contractuele concern betrekking heeft, en niet op het concernbeleid als zodanig 
ziet59. 
53 Vgl. Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 330-331, en 
in Grosskommentar Aktiengesetz, § 309 Anm. 1; Schneider, U.H., Konzemleitung als Rechts-
problem, BB1981, blz. 253; Autenrieth, K., Geschäftführerhaftung bei fehlerhaftem Gewinn-
abführungsvertrag, GmbHR 1990, blz. 115-117; en in meer algemene zin Mertens, in: Kölner 
Kommentar, § 76 Rdnr. 54-55; Mestmäcker, Verwaltung, Konzerngewalt, und Rechte der 
Aktionär, blz. 271. 
54 De grondslag van deze regeling wordt fraai onder woorden gebracht door Koppensteiner (in: 
Kölner Kommentar, Vorb. § 308 Rdnr. 2): "Die Haftung der gesetzlichen Vertreter des 
herrschenden Unternehmens beruht darauf, dass ihre Befugnisse Organzuständigkeit und -Ver-
antwortlichkeit in der abhängigen Gesellschaft weitgehend verdrängen." 
55 De omstandigheid dat de zorgvuldigheidsverplichting en de mogelijkheid van een eventuele 
aansprakelijkstelling uit dien hoofde alleen dan actueel wordt indien de centrale leiding 
middels instructies zijdens het bestuur van de moeder wordt gerealiseerd, miskent volgens 
Mertens, H-J., Die Haftung wegen Missbrauchs der Leitungsmacht nach § 309 AktG aus 
schadensersatzrechtlicher Sicht, AcP 168 (1968), blz. 227, het gegeven dat het concernbeleid 
in de praktijk ook geregeld via tal van andere, minder formele en minder uitgesproken, 
beïnvloedingstechnieken tot stand komt. De regeling van § 309 AktG zou dan mogelijkerwijs 
te kort kunnen schieten omdat zij een (belangrijk) deel van de concernleiding niet bestrijkt. 
Dit kritiekpunt boet echter sterk aan betekenis in, indien men bedenkt dat naar heersende 
rechtsopvatting aan het begrip en de vorm van de 'instructie" een zeer ruime interpretatie 
wordt gegeven. Bovendien behoudt het bestuur van de dochtervennootschap een eigen verant-
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De bestuurders van de moedervennootschap moeten derhalve, vrij vertaald, 
volgens de regels van verantwoord ondernemerschap te werk gaan bij het uit-
vaardigen van hun instructies56. Zij zullen in dit verband steeds aan de hand 
van de in § 309 Abs. 1 AktG neergelegde zorgvuldigheidsmaatstaf moeten beoor-
delen of een bepaalde instructie in het concrete geval geoorloofd is. Daarbij 
moeten zij de reikwijdte en beperkingen van de instructiebevoegdheid, zoals 
hierboven nader geconcretiseerd, nauwgezet in acht nemen. Voor wat betreft de 
categorie van de benadelende instructies impliceert een en ander dat het bestuur 
van de moedervennootschap met de wettelijk vereiste zorgvuldigheid een oordeel 
moet vormen omtrent de vraag of de betreffende instructie dienstig zal zijn voor 
het concern als geheel. 
- De aansprakelijkheid van de bestuurders van de moedervennootschap 
De sanctionering van de zorgvuldigheidsverplichting die op de bestuurders van 
de moedervennootschap rust bij uitoefening van het instructierecht is nader 
uitgewerkt in § 309 Abs. 2-5 AktG. De betreffende bepalingen voorzien in een 
regeling van aansprakelijkheid in geval van misbruik van de toegekende instruc-
tiebevoegdheid: handelen de bestuurders van de moedervennootschap bij het uit-
vaardigen van instructies in strijd met de vereiste zorgvuldigheid, dan worden zij 
hoofdelijk aansprakelijk voor de hieruit voortvloeiende schade van de dochter-
vennootschap97. 
woordelijkheid voor zover er geen instructies worden gegeven; aldus Kropff, Aktiengesetz, blz. 
403. Vgl. in dit verband ook de (te) vergaande opvatting van Würdinger, in: Grosskommentar 
Aktiengesetz, § 309 Aiun. 3. Meer restrictief: Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 309 
Rdnr. 3. 
56 Zie voor een nadere concretisering van de zorgvuldigheidsplicht van de bestuurders van de 
moedervennootschap: Mestmäcker, in: FG Kronstein, blz. 136: "Massgebliches Kriterium für 
die Sorgfaltspflichten eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters bei Ausübung 
der Leitungsmacht ist die Wahrung der Interessen des Konzerns."; en Mertens, AcP 1968, blz. 
232-234, die een eerste aanzet geeft tot de ontwikkeling van een plichtencatalogus voor de 
uitoefening van de centrale leiding in het contractuele concern. 
57 Ben omstreden kwestie vormt de vraag in hoeverre § 309 AktG bij wege van analogie toepas-
sing kan vinden in het GmbH-concemrecht. Emmerich (in: Scholz-Emmerich, GmbHG, 
Konzernrecht Rdnr. 261) gaat aan deze problematiek voorbij door aan een dergelijke aanspra-
kelijkstelling van de bestuurders van de moeder iedere praktische betekenis te ontzeggen: de 
verdergaande aansprakelijkheid van de moedervennootschap zelf vormt een afdoende en 
adequaat middel in contractuele concerverhoudingen; van een analoge toepassing van § 309 
AktG op dit punt kan dan zonder meer worden afgezien. Koppensteiner (in: Rowedder-
Koppensteiner, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 64) en in navolging daarvan ook Stützte (in: 
Beherrscbungs- und Gewinnabführungsvcrträge in der Praxis der GmbH, blz. 89) verklaren 
§ 309 Abs. 2 AktG van overeenkomstige toepassing op het contractuele GmbH-concem. 
Laatstgenoemde wijst in dit verband terecht op het nut van een dergelijke claim indien de 
moedervennootschap eveneens insolvent is. Daarentegen wijst Kort (Diss., blz. 143-144) een 
dergelijke analogie van de hand; een directe schadevergoedingsplicht van de bestuurders van 
de moeder jegens de dochtervennootschap bestaat z.i. slechts in het uitzonderlijke geval van 
§ 823 Abs. 2 BGB (onrechtmatige daad). 
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Voor een dergelijke aansprakelijkstelling is allereerst een objectieve over-
schrijding van de grenzen van de instructiebevoegdheid vereist. De gegeven in-
structies moeten onrechtmatig zijn, hetgeen impliceert dat instructies die binnen 
de wettelijk, statutair en contractueel voorgeschreven grenzen van het instructie-
recht blijven, voor het bestuur van de moeder geen schadeplichtigheid uit hoofde 
van § 309 AktG opleveren58. Daarenboven stelt de wet nog een subjectief ele-
ment als voorwaarde voor aansprakelijkheid: de overschrijding van de instructie-
bevoegdheid moet als een verwijtbare schending van de door de bestuurders in 
acht te nemen zorgvuldigheidsnorm kunnen worden gekwalificeerd. De dochter-
vennootschap moet voorts ten gevolge van de onrechtmatige en onzorgvuldige 
instructie schade (§ 249 BGB) hebben geleden. Er is derhalve een causaal ver-
band vereist tussen enerzijds de gegeven instructie en anderzijds het handelen 
van het bestuur van de dochtervennootschap met de daaruit voortvloeiende scha-
de. Bij dit alles moet men overigens wel bedenken dat een nadelige instructie als 
zodanig onvoldoende grondslag vormt voor een schadevergoedingsplicht. De 
dochtervennootschap wordt dan weliswaar benadeeld, maar dergelijke instructies 
worden, gelijk gezegd, uitdrukkelijk toegestaan in het contractuele concern. 
Aansprakelijkheid ontstaat hier slechts indien en voor zover de benadelende 
instructie niet bevorderlijk is voor het concern als zodanig en, gelet op de 
omstandigheden en vooruitzichten ten tijde van de besluitvorming hieromtrent, 
gekwalificeerd kan worden als een daad van onzorgvuldig bestuur die de bestuur-
ders van de moedervennootschap kan worden aangerekend59. Voor vergoeding 
komt in een dergelijk geval het verschil tussen het geleden nadeel van de desbe-
treffende dochter en de eventueel in concernverband verkregen voordelen, in 
aanmerking. 
Een problematisch aspect bij de vaststelling van het bestaan en de omvang van 
de schade, vormt evenwel de omstandigheid dat ingevolge de verplichting tot 
verliescompensatie ex § 302 AktG en de winstafdracht ingevolge een bestaand 
Gewinnabführungsvertrag het nadeel van de onzorgvuldige uitoefening van de 
58 In deze zin: Mutze, AG 1967, blz. 255; Muller, ZGR 1977, blz. 3; Schatz, Diss., biz. 28; 
Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 309 Rdnr. 8. Hierover wordt ook wel anders ge-
dacht: zie Mertens, AcP 1968, blz. 229-332; en Gessier (Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, 
§ 309 Rdnr. 20), die op overigens niet geheel overtuigende gronden · immers, diens voorbeel-
den kunnen ook als een objectieve overschrijding van het instructierecht worden aangemerkt -
de noodzaak van een onrechtmatige of ontoelaatbare instructie voor de aansprakelijkheid 
ingevolge § 309 AktG ontkent. Gessier relativeert bovendien zijn visie door er op te wijzen 
dat in de praktijk aansprakelijkheid doorgaans het gevolg zal zijn van een onrechtmatig 
gegeven instructie. 
59 Het betreft hier derhalve een ex ante-beoordeling. Een ex post-benadering zou hier geen recht 
doen aan de aard van het verrichten van ondernemingsactiviteiten en op onaanvaardbare wijze 
afbreuk doen aan de beleidsvrijheid van de concernleiding. In deze zin Immenga, ZHR1976, 
blz. 304-305; Drüke, Diss., blz. 94; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 312. Zie in dit 
verband ook Mertens, AcP 1968, blz. 232. 
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instructiebevoegdheid uiteindelijk de moedervennootschap treft. Nu wordt wel 
verdedigd dat op grond hiervan de dochtervennootschap zelf gedurende het be-
staan van de contractuele concernverhouding geen aantoonbare schade in de zin 
van § 309 AktG lijdt: want het verslechteren van het ondernemingsresultaat van 
de dochter heeft ofwel een reductie van de aan de moeder toekomende jaarlijkse 
winst tot gevolg, ofwel een voor rekening van de moeder komende verhoging van 
het jaarlijkse verlies van de dochter. Van een vordering tot schadevergoeding 
jegens de bestuurders van de moedervennootschap kan in zulke gevallen dan ook 
geen sprake zijn. Vooropgesteld een positief ondernemingsresultaat van de doch-
ter, is dit alleen dan anders indien en voor zover bij de dochtervennootschap de 
vorming van de bijzondere wettelijke reserve van § 300 AktG, waarvan de jaar-
lijkse toevoeging immers gerelateerd is aan het initiële ondernemingsresultaat van 
de dochter, nog niet is voltooid. Tot het tijdstip waarop de wettelijk of statutair 
vereiste omvang van deze bijzondere wettelijke reserve wordt bereikt, komt de 
schade van de dochter ingevolge een onrechtmatige en onzorgvuldige instructie 
overeenkomstig § 309 AktG voor vergoeding in aanmerking. Hiermee wordt dan 
een adequate reservevorming bij de dochtervennootschap gewaarborgd80. 
Hoewel een zekere consistentie aan de bovenstaande redenering niet kan wor-
den ontzegd, reduceert zij de betekenis van de aansprakelijkheidsvoorschriften 
van § 309 en de daaraan gekoppelde § 310 AktG gedurende de periode van con-
tractuele concernverbondenheid tot een bedenkelijk niveau. Door de voorstan-
ders van deze opvatting wordt deze geringe praktische relevantie weliswaar 
onderkend, doch men benadrukt het belang van de meer perspectiefvolle verlies-
compensatie ex § 302 AktG en wijst voorts op de regresmogelijkheden van de 
moedervennootschap jegens haar bestuurders indien deze op onzorgvuldige wijze 
de af te dragen winst c.q. het aan te zuiveren verlies hebben verminderd respec-
tievelijk vermeerderd. 
Desalniettemin kunnen bij (de consequenties van) deze opvatting grote vraag-
tekens worden geplaatst. De effectiviteit van het gehele systeem van bestuursver-
antwoordelijkheid in contractuele concernverhoudingen wordt immers zeer kwes-
tieus indien in de regel noch de dochtervennootschap, noch haar aandeelhouders 
of crediteuren rechtstreeks aanspraken kunnen doen gelden jegens de bestuur-
ders van de moedervennootschap bij gebleken misbruik van instnictiebevoegd-
heid. Er valt dan ook veel te zeggen voor de zienswijze zoals die onder meer 
door Mertens en Gessier wordt vertolkt en waarbij voornoemde gevolgen van de 
verplichting tot winstafdracht respectievelijk verliescompensatie in het kader van 
de schadeberekening ex § 309 AktG buiten beschouwing worden gelaten, althans 
60 Vgl. in deze zin Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 309 Rdnr. 10-12; Schatz, Diss., biz. 
28-29. Na de beëindiging van de contractuele concemverhouding speelt dit probleem overigens 
niet meer de verplichting tot afdracht van de gehele winst aan de moedervennootschap ver-
valt dan, en de dochtervennootschap moet voortaan opkomen voor haar eigen verliezen. Even-
tueel alsdan opkomende nadelige gevolgen van eerdere onrechtmatige en onzorgvuldige in-
structies kunnen dan cf. § 309 AktG op de voormalige concernleiding worden verhaald. 
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zeker voor wat betreft de aansprakelijkheid van de bestuurders van de moeder-
vennootschap61. 
Tot zover de materiële vereisten voor een vordering tot schadevergoeding wegens 
de onzorgvuldige uitoefening van de instructiebevoegdheid in het contractuele 
concern. De bewijslast ter zake van de gegeven instructie, de geleden schade en 
het causaal verband hiertussen rust, overeenkomstig de algemene regels van be-
wijslastverdeling in civiele zaken, op de eisende partij, in casu de dochterven-
nootschap. Daarbij wordt voor wat betreft het vereiste causale verband - de 
oorzaak van het schadeberokkenend bestuurshandelen moet gelegen zijn in de 
instructies vanwege de concernleiding - wel aangenomen dat "weisungsgemässes 
Verhalten" als prima facie bewijs kan gelden. 
Als een tegemoetkoming aan de lastige bewijspositie van de eisende partij, 
voorziet de wet in § 309 Abs. 2 S. 2 AktG in een omkering van de bewijslast op 
het punt van de schending van de zorgvuldigheidsnorm: de bestuurders van de 
moedervennootschap zullen het bewijs moeten leveren dat zij de zorgvuldigheid 
"eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters" in acht hebben genomen 
bij de uitoefening van de instructiebevoegdheid. Deze bewijsvoorziening is ont-
leend aan de regeling van de bestuursverantwoordelijkheid in het gemene ven-
nootschapsrecht (§ 93 Abs. 2 S.2 AktG), waar de omkering van de bewijslast 
wordt gemotiveerd met een beroep op de bewijsnood waarin de eisende partij 
in zulk een aansprakelijkheidsprocedure geraakt terwijl de gedaagde bestuurders 
doorgaans bij uitstek in staat zijn het benodigde bewijsmateriaal te fourneren82. 
In het verlengde hiervan - en mede gelet op de ratio van § 308 Abs. 2 S. 2 AktG 
- moet ook worden aangenomen dat, ondanks het ontbreken van een specifieke 
wetsbepaling dienaangaande, bij een vermeende overschrijding van de instructie-
bevoegdheid in geval van benadelende instructies, op de bestuurders van de 
moedervennootschap het bewijs van de rechtmatigheid (§ 308 Abs. 1 S. 2 AktG) 
van deze instructies rust. In rechte zullen zij derhalve overtuigend moeten aanto-
nen dat het concernbelang de benadeling van de desbetreffende dochtervennoot-
schap rechtvaardigt. 
De vordering ex § 309 AktG is gericht op de vergoeding van de schade die door 
een onzorgvuldige uitoefening van de instructiebevoegdheid bij de dochterven-
nootschap teweeg wordt gebracht. Het betreft hier een vorderingsrecht dat aan 
de dochtervennootschap toekomt en bijgevolg door het bestuur van de dochter, 
61 Gessier (in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 309 Rdnr. 26) beschouwt een en ander als 
een vraagstuk van voordeelsverrekening en ontkent het bestaan van een adequaat oorzakelijk 
verband; volgens Menens (AcP 1968, blz. 231) staat de strekking van § 309 AktG "als 
Sanktion für Pflichtwidrigkeiten gegenüber der abhängigen Gesellschaft" een dergelijke 
"Schadensverlagerung" niet toe. 
62 Vgl. Hefermehl, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 93 Rdnr. 32-34; Mertens, in: Kölner 
Kommentar, § 93 Rdnr. 100. 
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in of buiten rechte, jegens de bestuurders van de moedervennootschap moet wor-
den geëffectueerd (§ 78 AktG). De wetgever heeft echter terecht ingezien dat 
het instellen van een dergelijke actie tot schadevergoeding vooral in concernver-
houdingen, gelet op onder meer de feitelijke machtsverhoudingen en eventuele 
personele unies tussen de concernleiding en het bestuur van de dochter, zeer 
onwaarschijnlijk voorkomt. Bovendien bestaat het risico dat de bestuurders van 
de dochtervennootschap zich hierdoor zelf blootstellen aan hoofdelijke aanspra-
kelijkheid overeenkomstig § 310 AktG. Daarom wordt in § 309 Abs. 4 AktG zo-
wel aan de afzonderlijke crediteuren als aan de individuele aandeelhouders van 
de dochtervennootschap de bevoegdheid toegekend de vordering tot schadever-
goeding zelfstandig te effectueren: de zogenaamde "Aktivlegitimation"63. De 
crediteuren kunnen de vordering tot schadevergoeding van de dochtervennoot-
schap op eigen naam effectueren voor zover zij hun vorderingen niet op de des-
betreffende dochter kunnen verhalen. Iedere crediteur kan aldus zelfstandig 
bewerkstelligen, dat zijn vordering op de insolvente dochter rechtstreeks door de 
bestuurders van de moedervennootschap wordt betaald64. Een eventuele "de-
charge" of schikking van de concernleiding met de dochtervennootschap, staat 
hieraan niet in de weg (§ 309 Abs. 3 jo. Abs. 4 S. 4 AktG). Voorts moet worden 
aangenomen dat ook de crediteuren een beroep kunnen doen op de hierboven 
besproken omkering van de bewijslast ook al is dit bier, anders dan in § 93 Abs. 
S S. 2 AktG, niet uitdrukkelijk voorgeschreven. Naast de crediteuren kan ook 
iedere individuele minderheidsaandeelhouder zelfstandig, "gewissermassen als 
letzter Wachtturm im Dschungel der Verflechtung"65, voor de tenuitvoerlegging 
van de vordering tot schadevergoeding van de dochtervennootschap zorgdragen. 
Een en ander weliswaar op eigen naam doch ten behoeve van de dochterven-
nootschap. Verkeert de dochtervennootschap evenwel in een toestand van faillis-
sement, dan komt zowel de verhaakactie van de crediteuren als die van de 
minderheidsaandeelhouders te vervallen. Ingevolge § 309 Abs. 4 S. 5 AktG komt 
de bevoegdheid tot het instellen van de vordering tot schadevergoeding wegens 
63 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 405; Mertcns, AcP 1968, blz. 226-227; Lutter, M., Die zivilrecht-
liche Haftung in der Untemehmensgruppe, ZGR1982, blz. 269-270; Schatz, Diss., blz. 30. Ver-
wante regelingen zijn neergelegd in het gemene vennootschapsrecht: § 62 Abs. 2, 93 Abs. S, 
116,117 Abs. 5 v.w.b. de crediteuren; vgl. v.w.b. de rechten van de minderheid § 147 AktG. 
In het concemrecht zijn deze voorzieningen enigszins aangescherpt. In het contractuele 
GmbH-concern behoort een analoge toepassing van § 309 weliswaar tot de mogelijkheden, 
doch is voor de aandeelhouders minder actueel vanwege de algemene "actio pro socio" zoals 
die in het huidige GmbH-recht tot ontwikkeling is gekomen. Vgl. Rowedder-Koppensteiner, 
GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 64; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 
79; Stützle, in: Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsverträge in der Praxis der GmbH, blz. 
89. 
64 In deze zin: Müller, ZGR 1977, blz. 2; Hefermehl, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 93 
Rdnr. 68 en 72; Mertens, іш Kölner Kommentar, § 93 Rndr. 143: 'Der Gläubiger darf und 
muss auf Leistung an sich selbst klagen." Vgl. ook Kropff, Aktiengesetz, blz. 405. 
65 Mertens, AcP 1968, blz. 227. Men spreekt hier ook wel van een "Gesellschafterklage". 
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onzorgvuldige uitoefening van de instructiebevoegdheid, in een dergelijke situatie 
uitsluitend aan de curator toe. 
De praktische betekenis van deze processuele mogelijkheden voor de credi-
teuren en de minderheidsaandeelhouders wordt in de literatuur echter niet al te 
hoog aangeslagen. Zo wordt gewezen op de netelige bewijspositie waarin de be-
trokkenen ondanks de gememoreerde omkering van de bewijslast nog verkeren, 
het volledige proceskostenrisico, de bevrijdende werking van een rechtstreekse 
betaling door de concernleiding aan de dochtervennootschap, en ten slotte de 
omstandigheid dat de crediteuren - nog afgezien van het perspectief dat § 303 
AktG in geval van insolventie biedt - hun vordering op een minder gecompliceer-
de manier op de bestuurders van de moedervennootschap kunnen verhalen door 
overeenkomstig § 829 en 835 Zivilprozessordnung (ZPO) executoriaal beslag te 
leggen op de vordering tot schadevergoeding van de dochtervennootschap en 
deze dan vervolgens ten eigen bate te innen68. 
- De aansprakelijkheid van de moedervennootschap bij overschrijding van de 
instructiebevoegdheid 
Naast de aansprakelijkheid van de bestuurders rust ook op de moedervennoot-
schap een verplichting tot vergoeding van de schade die de dochtervennootschap 
ten gevolge van de onzorgvuldige uitoefening van de instructiebevoegdheid heeft 
geleden. Dat staat buiten kijf. Onduidelijk is evenwel op welke grondslag een 
dergelijke aansprakelijkstelling van de moedervennootschap kan geschieden. 
Hieromtrent bestaat geen eenstemmigheid in de doctrine. De wetgever heeft in-
dertijd een specifieke wettelijke bepaling dienaangaande niet nodig geoordeeld: 
de aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor onzorgvuldige instructies, 
zo valt te lezen in de parlementaire stukken, volgt reeds uit "algemene rechtsbe-
ginselen op grond van de overeenkomst"87. Deze niet geheel eenduidige formu-
66 Vgl. Mertens en Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, resp. § 93 Rdnr. 141 en § 309 Rdnr. 
31-35. Kritisch t.a.v. de mogelijkheid van executoriaal beslag: Hefermehl, in: Gessler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, § 93 Rdnr. 68. Ter mitigering van het volledige proceskostenrisico wordt 
in brede kring een analoge toepassing van § 247 AktG ("gespaltener Streitwert") ten behoeve 
van de minderheidsaandeelhouders bepleit; vgl. Koppensteiner, t.a.p.; Mertens, AcP 1968, blz. 
227; Möhring, in: FS Schilling, blz. 266-268. 
67 Kropff, Aktiengesetz, blz. 404-405. Het oorspronkelijke Referentenentwurf zum AktG 1965 
voorzag in § 283 Abs. 2 daarentegen wel expliciet in een rechtstreekse aansprakelijkheid van 
- uitsluitend · de moedervennootschap bij overschrijding van de instructiebevoegdheid. In het 
latere regeringsontwerp en de definitieve tekst van § 309 Abs. 2 AktG is deze regeling komen 
te vervallen, en vervangen door de aansprakelijkheid van de wettelijke vertegenwoordigers van 
de moedervennootschap. Deze ommezwaai van de wetgever werd aanvankelijk nogal bekriti-
seerd; vgl. o.a. Zartmann, H., Der Gläubigerschutz bei konzemmässig verbundenen Unter-
nehmen, insbesondere bei Organschaftverhältnissen nach geltendem und künftigem Aktien-
recht, AG 1965, blz. 98; DJT-Konzemrccht, Tz. 578-579; Mestmäcker, in: FG Kronstein, blz. 
135-136; Möhring, in: FS Schilling, blz. 257; zie in dit verband ook Rasch, Aktuele Probleme 
des Konzernrechts und der Konzerngesetzgebung, blz. 18-19; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 
blz. 350-351. Vanuit een oogpunt van systematiek zou, aldus het pièce de resistance van deze 
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lering heeft in de literatuur aanleiding gegeven tot een controversiële discussie 
omtrent de precieze grondslag van de rechtstreekse aansprakelijkheid van de 
moedervennootschap bij overschrijding van de instructiebevoegdheid. Beperken 
wij ons tot de hoofdlijnen van deze discussie, dan kan een onderscheid worden 
geconstateerd tussen enerzijds de voorstanders van een aansprakelijkheid uit 
contract: "positiver Vertragsverletzung des Beherrschungsvertrages" (§ 249, 276 
jo. 31 of 278 BGB) en anderzijds de pleitbezorgers voor een aansprakelijkheid 
uit de wet (§ 309 AktG jo. 31 BGB), waarbij de meer recente literatuur lichtelijk 
tendeert naar de eerstgenoemde opvatting88. Als additionele grondslag voor een 
kritische beschouwingen, in het contractuele concern een expliciet op de wet gebaseerde recht-
streekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap beter op zijn plaats zijn. Zo betwijfelt 
Mestmäcker of de specifieke concemrechtelijke vraagstukken die zich híer voordoen, wel ade-
quaat door middel van algemene rechtsbeginselen kunnen worden opgelost. En in navolging 
van deze auteur overweegt Möhring: "1st der BeherTSchungsvertrag die Grundlage für eine 
Verlagerung der Organgewalt auf das herrschende Unternehmen, so wäre es systematisch 
konsequent gewesen, eine unmittelbare Haftung des herrschenden Unternehmens vorzusehen, 
(...)." Dreger (Diss., blz. 128-129) daarentegen wijst de idee van een wettelijke vorm van 
rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap resoluut af. Een dergelijke rege-
ling is naar zijn oordeel noch juridisch gewenst noch economisch een noodzaak; zij zou een 
overdaad aan aansprakelijkheidsregels impliceren en nog sterker afbreuk doen aan de juri-
dische zelfstandigheid van de dochtervennootschap dan nodig is voor een adequate bescher-
ming van de belangen van de crediteuren van de dochtervennootschap. 
68 Als voorstanders van een rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap uit 
hoofde van wanprestatie kunnen worden aangemerkt: Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/ 
Kiopff, § 309 Rdnr. 47-56; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 209; Koppensteiner, in: 
Kölner Kommentar § 309, Rdnr. 25, en Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzernrecht 
Rdnr. 64; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 316-317 en 402; Stützle, in: Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsverträge in der Praxis der GmbH, blz. 88; Drüke, Diss., blz. 
93; Lutter-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 46. Tegen 
deze opvatting pleit vooral het gegeven dat de onderhavige overeenkomsten gekwalificeerd 
moeten worden als "Organisationsvertiäge": vgl. o.a. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. SSO-
SSI; Möhring, in: PS Schilling, blz. 256-258; Rasch, Aktuele Probleme des Konzemrechts und 
der Konzerngesetzgebung, blz. 18-19; Schatz, Diss., blz. 29-30, i.h.b. noot 1 aldaar. Doch deze 
kritiek hoeft niet doorslaggevend te zijn indien men bedenkt dat de onderhavige overeenkom-
sten ook verbintenisrechtelijke elementen bevatten: zie hierboven par. 7.2. 
Aansprakelijkheid van de moedervennootschap voortvloeiende uit de wet, ook wel aangeduid 
als "Organhaftung", wordt voorgestaan door Mertens AcP 1968, blz. 228-229; Müller, ZGR 
1977, blz. 3-4; Möhring, t.a.p.; Schatz, t.a.p.; Ulmer, P., Zur Haftung der abordnenden 
Körperschaft nach § 31 BGB für sorgfaltsverstösse des von ihr benannten Aufsichtsratsmit-
glieds, in: Festschrift für Walter Stimpel, Berlin - New York 1985, blz. 712; kritisch hierover 
Wiedemann, t.a.p. Een zekere verwantschap met deze vorm van "Organhaftung" vertoont de 
opvatting van Schneider (BB 1981, blz. 257; Scholz-Schneider, GmbHG, § 43 Rdnr. 16-20 en 
265) waarin de moedervennootschap als feitelijk bestuurder, analoog aan § 76 en 93 AktG c.q. 
§ 43 GmbHG, rechtstreeks aansprakelijk kan worden gesteld indien zij "das Unternehmen 
gleichsam wie ein Organ faktisch leitet". 
Weer een heel andere opvatting treft men aan bij Wiedemann, t.a.p.: "Verantwortlichkeit (...) 
aus der durch den Beherrschungsvertrag legalisierten Stellung als wirklich 'herrschendes' 
Unternehmen."; en bij Zartmann, AG 1965, blz. 98: aansprakelijkheid o.g.v. het algemene 
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rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap jegens (de minder-
heidsaandeelhouders van) een contractueel verbonden dochtervennootschap, 
wordt tegenwoordig in de literatuur ook wel de "verwijtbare schending van de 
vennootschappelijke goede trouw" overwogen. Zulks niet alleen voor wat betreft 
contractuele GmbH-concernverhoudingen, maar sedert het "Linotype-Urteil"89 
waarin het BGH stelt dat ook aandeelhouders van een AG onderling de redelijk-
heid en billijkheid in acht moeten nemen (Treuepflicht inter partes"), óók met 
betrekking tot het contractuele AG-concern. Voor de minderheidsaandeelhou-
ders van een AG is een dergelijke aanspraak, aldus Emmerich-Sonnenschein70, 
wezenlijk interessanter dan hun derivatief vorderingsrecht ingevolge § 309 Abs. 
4 S. 1 AktG. Daarbij rijst overigens wel de vraag of er naast het specifieke 
aansprakelijkheidsregime in het contractuele concern nog wel plaats is voor de 
toepassing van een dergelijk algemeen vennootschapsrechtelijk instituut als 
grondslag voor schadeplichtigheid. Bovendien is het twijfelachtig of ook de 
crediteuren van de dochter hiermee hun voordeel kunnen doen. 
De praktische betekenis van dit rechtswetenschappelijk dispuut wordt heden 
ten dage echter in toenemende mate gerelativeerd nu, ongeacht de rechtsgrond 
waarvoor geopteerd wordt, de voorschriften van § 309 AktG - in het bijzonder 
de omkering van de bewijslast alsmede de processuele bevoegdheden van de cre-
diteuren en minderheidsaandeelhouders - van overeenkomstige toepassing wor-
den geacht op de vordering tot schadevergoeding waarmee de moedervennoot-
schap als hoofdelijk aansprakelijk schuldenaar (§ 421 BGB) kan worden gecon-
fronteerd in geval van overschrijding van de instructiebevoegdheid. Voor een 
nadere uitwerking van deze vorderingsactie kan hier dan ook worden volstaan 
met een verwijzing naar de bovenstaande beschouwingen omtrent de aansprake-
lijkheid van de bestuurders van de moedervennootschap. 
3. De verantwoordelijkheid van de leidinggevende en toezichthoudende organen 
van de dochtervennootschap 
- Bestuurstaak en zorgvuldigheidsnorm 
In contractuele concernverhoudingen wordt aan de autonome positie van de lei-
dinggevende organen van de ondergeschikte AG, ten behoeve van de concernlei-
ding, in belangrijke mate afbreuk gedaan. Het bestuur van de dochter blijft 
weliswaar het orgaan dat als zodanig gerechtigd respectievelijk verplicht is de 
leiding der vennootschap uit te oefenen, maar de moedervennootschap is be-
voegd om door middel van bindende instructies dit bestuursbeleid op door-
leerstuk van de "Durchgriffshaftung". 
69 BGH 1-2-1988 - Π ZR 75У87, BGHZ 103,184, AG 1988, blz. 135, NJW 1989, blz. 443, m.nt. 
H. Wiedemann; uitvoerig besproken door Lutter, M., Die Treupflicht des Aktionärs, ZHR 
1989, blz. 446471). 
70 Konzernrecht, blz. 317-318. 
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slaggevende wijze te beïnvloeden. Als correlaat van de vergaande reductie, of zo 
men wil: modificatie71, van de bestuursautonomie bij de dochtervennootschap 
voorziet de wet in een dienovereenkomstige verschuiving in het regime van de 
bestuursverantwoordelijkheid. Hierboven is een en ander reeds nader uitgewerkt 
voor wat betreft de verantwoordelijkheid van (het bestuur van) de moederven-
nootschap. Wij zullen thans enige aandacht besteden aan de taak en de verant-
woordelijkheid van de leidinggevende organen van de dochtervennootschap. 
In het systeem van het contractuele concernregime behouden de bestuurders 
van de dochtervennootschap nog een zekere verantwoordelijkheid voor het ge-
voerde bestuursbeleid. De omvang van hun resterende bestuurstaak en verant-
woordelijkheid uit dien hoofde, wordt (in beginsel72) bepaald door de reikwijd-
te van de instructiebevoegdheid van de concernleiding. Vanuit een optiek van 
crediteurenbescherming kan hier dan met name worden gewezen op de controle-
functie van het bestuur van de dochtervennootschap en in het verlengde hiervan 
de plicht om aan een bepaalde instructie al dan niet uitvoering te geven, alsmede 
de verplichting om onder omstandigheden de contractuele concernverhouding 
om gewichtige redenen te beëindigen. Overeenkomstig § 310 AktG zijn de be-
stuurders van de dochtervennootschap gehouden om bij de uitoefening van deze 
resterende bestuurstaak c.q. -bevoegdheid, de zorgvuldigheid "eines ordentlichen 
und gewissenhaften Geschäftsleiters" te betrachten; schending van de zorgvuldig-
heidsnorm brengt aansprakelijkheid met zich. 
Op het bestuur van de dochtervennootschap rust ingevolge § 308 Abs. 2 S. 1 
AktG, de wetteüjke plicht instructies vanwege de moedervennootschap op te 
volgen. Mocht het betrokken bestuursorgaan zich weigerachtig opstellen, dan kan 
de moeder nakoming van de overeenkomst vorderen en eventueel een vordering 
tot schadevergoeding in rechte aanhangig maken tegen zowel het weerbarstige 
bestuur als de dochtervennootschap zelf. In het laatste geval kan de dochterven-
nootschap overeenkomstig § 93 Abs. 2 AktG regres nemen op haar bestuurders, 
en deze eventueel op grond van § 84 Abs. 3 AktG ontslag aanzeggen. 
71 Vgl. Sina, AG 1991, biz. 8-9; en Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 308 Anm. 
2: "Durch die dem herrschenden Unternehmen verschaffte Zuständigkeit und Befugnis zur 
Leitung der abhängigen Gesellschaft wird die dem Vorstand derselben nach § 76 Abs. 1 
zustehende Verpflichtung zur Leitung der Gesellschaft unter eigenener Verantwortung und 
seine Verantwortlichkeit aus § 93 nicht aufgehoben, sondern lediglich modifiziert." Zie 
hierover ook Mutze, AG 1967, biz. 255. 
72 Vgl. § 308 Abs. 2 S. 2 jo. 309 Abs. 2 AktG: benadelende instructies zijdens de concemleiding 
zijn slechts toegestaan indien zij het concernbelang dienen; als aanknopingspunt voor wat be-
treft de weigering om uitvoering te geven aan een benadelende instructie alsmede de aanspra-
kelijkheid van het bestuur van de dochtervennootschap in dit verband, fungeert evenwel de 
instructie die kennelijk ("offensichtlich") niet in het concernbelang is. Men kan zich overigens 
wel afvragen of dit theoretische verschilpunt ook in de praktijk tot (aanmerkelijk) uiteenlo-
pende resultaten aanleiding zal geven; zie ook hierna. 
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De verplichting instructies op te volgen geldt evenwel, anders dan de letter 
van de wet doet vermoeden, alleen voor instructies die de moedervennootschap, 
gelet op de toepasselijke contractuele, statutaire en wettelijke voorschriften 
dienaangaande, rechtens mag uitvaardigen. Anders gezegd: het bestuur van de 
dochtervennootschap is "enkel" gehouden rechtmatige instructies op te volgen. 
Hoewel zulks, gelijk gezegd, niet met zoveel woorden wordt voorgeschreven, 
dwingt het systeem van de wet, in het bijzonder de samenhang tussen § 308 Abs. 
1 en Abs. 2 S. 1 AktG alsmede het bepaalde in Abs. 2 S. 2 van genoemd artikel, 
tot deze gevolgtrekking73. 
Het gegeven dat alleen rechtmatige instructies bindend zijn, constitueert voor 
de bestuurders van de dochtervennootschap de bevoegdheid, maar tevens ook 
de verplichting om iedere instructie afkomstig van de moedervennootschap zorg-
vuldig op haar rechtmatigheid te toetsen (§ 76, 93 jo. 310 AktG). Daarentegen 
staat de doelmatigheid van de instructie als zodanig niet ter beoordeling van het 
bestuur van de dochtervennootschap. De beantwoording van de vraag of een be-
paalde instructie ook bedrijfseconomisch verantwoord is, dat wil hier zeggen: 
onder de gegeven omstandigheden optimaal het concernbelang dient, is in prin-
cipe voorbehouden aan de concernleiding. Alleen voor wat betreft de categorie 
van de benadelende instructies moet ons inziens worden aangenomen dat het be-
stuur van de dochtervennootschap gehouden is tot een marginale doelmatig-
heidstoetsing. Dit volgt welbeschouwd uit de regeling van § 308 AktG. Op grond 
van deze wetsbepaling mag de concernleiding middels instructies de dochterven-
nootschap schaden, indien en voor zover zij hiermee maar het concernbelang 
behartigt. Benadelende instructies dienstbaar aan het concernbelang, zijn derhal-
ve rechtmatig. Het bestuur van de dochtervennootschap mag evenwel de tenuit-
voerlegging van een benadelende instructie niet weigeren als het van mening is 
dat de betreffende instructie niet in het belang van het concern is. Alleen indien 
de benadelende instructie kennelijk niet het concernbelang dient, is het bestuur 
van de dochtervennootschap gerechtigd de desbetreffende instructie naast zich 
neer te leggen. De primaire beoordeling van de doelmatigheid van benadelende 
directieven berust derhalve bij de concernleiding; het oordeel van het bestuur 
van de dochter hieromtrent is slechts relevant indien prima facie evident is dat 
het concern als zodanig niet gebaat is bij een dusdanige benadeling van de des-
betreffende dochtervennootschap. De ratio van deze primaire beoordeling van 
de doelmatigheid door de concernleiding is gelegen in de overweging dat het 
bestuur van de dochtervennootschap vanwege het gebrek aan inzicht in het ge-
hele concerngebeuren, doorgaans niet in staat zal zijn om de doelmatigheid van 
73 Vgl. ¡η deze zin: Gessier, in: Gessler/Hefennehl/Eckardt/Kropff, § 308 Rdnr. 64-65; Kropff, 
Aktiengesetz, blz. 403; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, biz. 73. Enigs­
zins anders de voorstellen van DJT-Konzemrecht, Tz. S77. Deze zijn echter niet overgenomen 
in het Aktiengesetz van 1965. 
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een gegeven instructie en de daar uit voortvloeiende maatregelen, zelfstandig te 
beoordelen. De wetgever beoogt nu met de regeling van § 308 Abs. 2 S. 2 AktG 
de voorwaarden te scheppen voor een strak en soepel concernbeleid en tegelij-
kertijd duidelijkheid te verschaffen omtrent de verdeling van de verantwoorde-
lijkheid dienaangaande74. 
Resumerend kan worden gesteld, dat het bestuur van een contractueel ver-
bonden dochtervennootschap bij de uitoefening van de instructiebevoegdheid 
door de moedervennootschap gehouden is tot een integrale rechtmatigheids-
toetsing en, in geval van een benadelende instructie, tot een marginale doel-
matigheidstoetsing75. 
Concretiseren wij dit uitgangpunt nader. De bestuurders van de dochterven-
nootschap moeten zich vooreerst met de zorgvuldigheid "eines ordentlichen und 
gewissenhaften Geschäftsleiters" een verantwoord oordeel vormen omtrent de 
vraag of de door de concernleiding uitgevaardigde instructie binnen het hierbo-
ven geschetste, door wet, statuten en contract nader vormgegeven kader van de 
instructiebevoegdheid blijft. Staat de rechtsgeldigheid van de betreffende instruc-
tie in zoverre vast, dan zal het bestuur zich vervolgens moeten buigen over de 
bedrijfseconomische consequenties van de geïnstrueerde maatregelen. Komt het 
74 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 403 en 406 waar gewezen wordt op de omstandigheid dat "die 
Verwaltungsmitglieder der abhängigen Gesellschaft auf Grund ihres nur beschränkten Über-
blicks über die Verhältnisse des Konzerns häufig nicht beurteilen können, ob eine Massnahme 
im Konzerninteresse liegt"; Immenga, ZHR 1976, blz. 303-306; Clemm, ZHR 1977, blz. 198-
200; DriJke, Diss., blz. 93. Zie voor de wortels van deze zienswijze: Rasch, Konzernrecht, blz. 
115-116; Mestmäcker, Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der Aktionäre, blz. 277-279. 
Rasch (t.a.p.) wijst er terecht op dat een integrale belangenafweging in dit verband evenmin 
door de rechter kan geschieden. Ook deze zal zich derhalve bij de beoordeling van de recht-
matigheid van een door de concernleiding gegeven benadelende instructie moeten beperken 
tot een marginale beoordeling van de doelmatigheid. Deze constatering maakt het waarschijn-
lijk dat er - anders dan wel gesuggereerd wordt: vgl. o.m. Würdinger, in: Grosskommentar 
Aktiengesetz, § 310 Anm. 2 - in aansprakelijkheidsprocedures tussen de praktische toepassing 
van enerzijds § 308 Abs. 1 S. 2 (benadelende instructies zijdens de concemleiding zijn 
ongeoorloofd indien deze het concernbelang niet dienen) jo. § 309 AktG, en anderzijds § 308 
Abs. 2 S. 2 (benadelende instructies mag het bestuur van de dochter pas weigeren indien deze 
het concernbelang kennelijk niet dienen) jo. § 310 AktG, normaliter geen spectaculaire ver-
schillen zullen ontstaan. 
75 Voorstanders van een "Bestandsschutz im Verrragskonzem" zien daarenboven ook in die con-
text nog een belangrijke controlerende taak weggelegd voor de bestuurders van de dochter-
vennootschap: zij zijn de eerst aangewezenen om een oordeel te geven over de vraag of een 
bepaalde instructie een ernstige bedreiging vormt voor het voortbestaan van de dochterven-
nootschap. Zo motiveert Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 73-76, 
deze zienswijze met het argument dat de bestuurders van de dochtervennootschap "natur-
gemäss die Situation ihrer Gesellschaft am besten zu beurteilen vermögen". Doch: moet ook 
hier niet worden geoordeeld dat, gelet op enerzijds de in de regel onverbrekelijke lotsverbon-
denheid met het gehele concerngebeuren en anderzijds het buitengewone karakter van zoge-
naamde "existenzgefährdende Weisungen", een marginale toetsing wellicht beter op haar 
plaats zou zijn? 
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bestuur tot de conclusie dat de betreffende maatregelen een nadelig effect op de 
dochtervennootschap zullen sorteren, dan dient men de moedervennootschap 
daarvan in kennis te stellen76. Volhardt de concernleiding na een eventuele her-
overweging echter in haar oordeel dat de betreffende, benadelende instructie uit 
overwegingen van concernpoliticke aard doorgevoerd moet worden, dan dient 
het bestuur van de dochtervennootschap er zich aan de hand van de bovenge-
noemde zorgvuldigheidsmaatstaf van te vergewissen dat de concernleiding hier-
mee niet de grenzen van haar beleidsvrijheid overschrijdt. Meer in het bijzonder: 
indien op voorhand duidelijk is dat de benadelende instructie niet dienstbaar is 
aan het concernbelang · dus klaarblijkelijk niet tot voordeel van de moederven-
nootschap of enig andere concernverbonden vennootschap strekt, ofwel onmis-
kenbaar een disproportionele benadeling van de dochtervennootschap impli-
ceert77 - dan is het bestuur van de dochtervennootschap niet alleen ingevolge 
§ 308 Abs. 2 S. 2 AktG gerechtigd maar ingevolge § 310 AktG ook rechtens ver-
plicht, de door de concernleiding gegeven instructie niet op te volgen. Opmer-
king verdient dat de bewijslast ter zake op het weigerachtige bestuur van de 
dochtervennootschap rust, waarbij evenwel omstreden is of de moedervennoot-
schap moet aantonen welke voordelen in concernverband genoten zullen wor-
den78. 
In de controlerende taak van het bestuur van de dochtervennootschap en de 
daaruit voortvloeiende verplichting ongeoorloofde instructies, in het bijzonder de 
directieven die een ongerechtvaardigde benadeling van de dochtervennootschap 
tot voorzienbaar gevolg zullen hebben, niet op te volgen, ligt reeds een zekere 
waarborg voor de crediteuren van de vennootschap besloten. Daarenboven kan 
het uitoefenen van het instructierecht onder omstandigheden voor het bestuur 
van de dochtervennootschap aanleiding geven om de gehele contractuele con-
cernband te verbreken. De wet biedt hiertoe de mogelijkheid in de figuur van de 
zogenaamde "ausserordentlichen Kündigung" van § 297 Abs. 1 AktG: de opzeg-
ging om gewichtige redenen. Zulk een opzegging komt in aanmerking indien met 
inachtneming van alle omstandigheden van het geval en onder afweging van de 
betrokken belangen, het voortduren van de contractuele relatie in redelijkheid 
76 Vgl. Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 308 Rdnr. 69. 
77 In deze zin: Immenga, ZHR 1976, blz. 306; Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, 
§ 308 Anm. 13. 
78 Voorstanders van een dergelijke informatieverplichting zijn onder meer Gessier, in: Gessier/ 
Hefermchl/Eckardt/Kropff, § 308 Rdnr. 72; en Sina, AG 1991, blz. 9. Anders daarentegen 
Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, 5 309 Rdnr. 45-46, die op goede gronden betoogt dat 
gelet op de ratio van § 308 Abs. 2 S. 2 AktG ("dem Inforniationsdefizit des Vorstandes 
betreffend die Förderung von Belangen anderer Konzemunternehmen') moet worden aange-
nomen dat slechts in uitzonderingsgevallen de moedervennootschap gehouden is de "Konzem-
dienlichkeit' aan te tonen. 
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niet meer van de contractspartij (en) kan worden gevergd78. Deze omschrijving 
van hetgeen onder gewichtige redenen moet worden verstaan, maakt meteen al 
duidelijk dat het bestuur van de dochtervennootschap alleen in uitzonderlijke 
gevallen, als ultimum remedium, van dit recht gebruik zal kunnen maken. 
Koppensteiner wijst in dit verband op de categorie van de "existenzgefährdende 
Weisungen": de instructies die de continuïteit van de vennootschap ernstig 
bedreigen. Dergelijke directieven, hoewel rechtens geoorloofd, rechtvaardigen 
een opzegging van de overeenkomst om gewichtige redenen, zo betoogt de au-
teur, omdat het in zulke gevallen niet meer in redelijkheid van de dochterven-
nootschap kan worden gevergd dat zij de contractuele concernbetrekking in 
stand houdt80. Maar ook in meer algemene zin kan de opzegging om gewichtige 
redenen wellicht fungeren als een nuttig instrument in handen van het bestuur 
van de dochtervennootschap indien de moedervennootschap of een deel van het 
concern in een diepe, structurele financiële crisis verkeert. Doet zich een dusda-
nige situatie voor, dan moet niet op voorhand uitgesloten worden geacht dat het 
bestuur van de dochter, met het oog op de bescherming van de belangen van de 
vennootschap, haar crediteuren en minderheidsaandeelhouders, gerechtigd en in 
voorkomende gevallen ingevolge § 93 jo. 310 AktG, ook verplicht is overeenkom-
stig § 297 Abs. 1 AktG de contractuele concernverbondenheid met onmiddellijke 
ingang te beëindigen, en aldus uit de formele concernstructuur te treden81. 
79 Vgl. onder meer Acher, Diss., blz. 129 en 161; Samer, Diss., blz. 183; Krieger, G., Änderung 
und Beendigung von Behensehungs- und Gewinnabführungsverträgen, in: Behenschungs- und 
Gewinnabführungsverträge in der Praxis der GmbH, Frankfurt am Main 1989, blz. 106-107; 
Timm, W., Geklärte und offene Fragen im Vertragskonzemrecht der GmbH, GmbHR 1987, 
blz. 13; Ebenroth, Parche, BB 1989, blz. 641-642. § 297 Abs. 1 S. 2 AktG noemt als voorbeeld 
van een gewichtige reden: Venn der andere Vertragsteil voraussichtlich nicht in der Lage sein 
wird, seine auf Grund des Vertrags bestehenden Verpflichtungen zu erfüllen". Hiermee doelt 
men, blijkens de parlementaire stukken (Kropff, Aktiengesetz, blz. 386), met name op de 
situatie dat de moedervennootschap niet meer aan haar verplichtingen jegens de dochterven-
nootschap, haar crediteuren en minderheidsaandeelhouders (vgl. § 302,304 en 305 AktG), zal 
kunnen voldoen. 
80 Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 308, Rdnr. 35 en § 297 Rdnr. 10; en in navolging 
hiervan Sina, AG 1991, blz. 9. Zo ook Acher, Diss., blz. 129, die in dit verband opmerkt: 
"Wenn die Erhaltung der Haftungssubstanz in dem Umfang des Bilanzvermögens gefährdet 
ist, weil infolge mangelnder Bonität der Obergesellschaft Ausgleichsforderungen nicht 
einbringlich sind, stellt das Gesetz ausdrücklich eine Kündigungsmöglichkeit zur Verfügung 
(§ 297 Abs. 1 S. 2 AktG), die der Erhaltung des Haftungsverbandes der Untergesellschaft im 
Interesse der Gläubiger dient." Vgl. verder de (enigszins) afwijkende opvattingen van Schatz, 
Diss., blz. 27; en Immenga, ZHR 1976, blz. 306-307. 
81 Uitvoerig over deze problematiek het lezenswaardige opstel van Laule, G., Die Beendigung 
eines Beherrschungsvertrages aus wichtigem Grund (§ 297 Abs. 1 AktG) und korrespondie-
rende Handlungspflichten der Verwaltung einer beherrschten Aktiengesellschaft, AG 1990, 
blz. 145-156, waarin gepoogd wordt de nog bijzonder vage contouren van het begrip "gewichti-
ge redenen" in § 297 Abs. 1 AktG wat vastere vorm te geven, om aldus het bestuur van de 
dochtervennootschap op dit punt meer houvast te bieden indien het wordt geconfronteerd met 
een crisissituatie in de concerntop. Vgl. hierover ook Würdinger, in: Grosskommentar 
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- de aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen van de dochter-
vennootschap 
De omstandigheid dat de leidinggevende en toezichthoudende organen van een 
contractueel verbonden dochtervennootschap nog een zekere taak c.q. bevoegd-
heid in verband met de leiding van de vennootschap behouden, brengt met zich 
dat zij evenmin ontslagen worden van iedere verantwoordelijkheid voor het ge-
voerde bestuursbeleid in de dochtervennootschap. De verantwoordelijkheid voor 
het gevoerde bestuursbeleid verschuift weliswaar in belangrijke mate naar de 
concernleiding, doch voor zover dit niet geschiedt blijft zij gesitueerd bij de 
leidinggevende en toezichthoudende organen van de dochtervennootschap. Dege-
nen die deel uitmaken van de organen kunnen uit dien hoofde schadeplichtig 
worden tegenover de dochtervennootschap als zij hun taken onzorgvuldig uit-
oefenen82. 
Speciaal met het oog op de uitoefening van de instructiebevoegdheid in 
contractuele concernverhoudingen voorziet § 310 AktG in een bijzondere aan-
sprakelijkheidsregeling voor bestuurders en commissarissen van dochtervennoot-
schappen. Een en ander in nauwe samenhang met het voorschrift van § 309 
AktG: bij overschrijding van de instructiebevoegdheid door de concernleiding 
stelt § 310 Abs. 1 AktG de bestuursleden en de commissarissen van de dochter 
hoofdelijk, naast de schadeplichtigen ingevolge § 309 AktG, aansprakelijk voor 
de schade, indien voornoemde functionarissen de geïnstrueerde maatregelen toch 
doorvoeren. Deze koppeling tussen beide voorschriften brengt met zich dat de 
objectieve voorwaarden voor aansprakelijkheid uit hoofde van § 310 AktG 
parallel lopen met het objectieve aansprakelijkheidssubstraat van § 309 AktG. 
Voor een schadevergoedingsactie tegen de ondernemingsleiding van de dochter-
vennootschap moet in zoverre dus ook voldaan zijn aan de vereisten van § 309 
AktG: de gegeven instructie moet onrechtmatig zijn, de dochtervennootschap 
moet schade hebben geleden, en tussen instructie en schade moet een causaal 
verband aantoonbaar zijn. Evenzo zal in een aansprakelijkheidsprocedure ex 
§ 310 AktG het bewijs hiervan door de eisende partij moeten worden geleverd. 
Voor wat betreft de inhoud van de vordering, de processuele bevoegdheden van 
crediteuren en minderheidsaandeelhouders, alsmede de regeling betreffende de 
Aktiengesetz, § 297 Anm. 4; Brandes, in: FS Kelleiman, blz. 28-29; Ebenroth, Parche, BB 
1989, blz. 641-642: "Die Änderung der wirtschaftlichen Verhältnisse (...) reicht als wichtiger 
Grund allein nicht aus. Eine ausserordentliche, fristlose Kündigung kommt aber bei dramati-
scher, unvorhergesehener Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhältnisse in Betracht" 
Surseance van betaling of faillissement van de moedervennootschap wordt in de literatuur, 
voor zover men niet reeds van mening is dat hierdoor de contractuele concernverhouding van 
rechtswege wordt beëindigd, als een gewichtige reden gezien die opzegging overeenkomstig 
§ 297 Abs. 1 AktG rechtvaardigt, omdat dan voorzienbaar is dat de moedervennootschap niet 
meer aan haar contractule verplichtingen zal kunnen voldoen. Zie hieromtrent: Hengeler, 
Hoffmann-Becking, in: FS Hefermehl, blz. 302-304; Laule, a.w., blz. 147; Acher, Diss., blz. 155-
168. 
82 § 310 j a 93,116 AktG c.q. 43 GmbHG. 
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decharge en de schikking, bestaat eveneens gelijkenis tussen beide wetsartikelen: 
§ 310 Abs. 4 AktG verklaart in dit verband § 309 Abs. 3-5 uitdrukkelijk van over-
eenkomstige toepassing. Met name in de hierdoor geschapen ruimere mogelijk-
heden voor de minderheidsaandeelhouders en crediteuren om de vordering tot 
schadevergoeding van de dochtervennootschap zelfstandig in rechte te effectue-
ren, is de praktische meerwaarde van het aansprakelijkheidsvoorschrift van § 310 
AktG boven dat van § 93 AktG gelegen83. 
Voor een aansprakelijkstelling van de bestuurders en commissarissen van de 
dochtervennootschap stelt de wet in § 310 Abs. 1 AktG naast de hierboven be-
sproken objectieve component nog een subjectief vereiste: de betrokken functio-
narissen moet het verwijt treffen dat zij in strijd met hun - hierboven nader 
geconcretiseerde - verplichtingen hebben gehandeld. Wordt dit betwist, dan 
voorziet § 310 Abs. 1 S. 2 AktG, overeenkomstig § 309 Abs. 2 S. 2 AktG, in een 
omkering van de bewijslast. De aangesproken bestuurders en commissarissen zul-
len in rechte het bewijs moeten leveren dat zij hun taak op zorgvuldige wijze 
hebben uitgeoefend. Indien en voor zover het gewraakte bestuurshandelen c.q. 
het functioneren van de leden van de raad van commissarissen op een instructie 
van de moedervennootschap berust dewelke het bestuur op grond van § 308 Abs. 
2 AktG moest opvolgen, treedt geen aansprakelijkheid in voor eventuele schade 
van de dochtervennootschap, aldus uitdrukkelijk § 310 Abs. 3 AktG84. Daaren-
tegen ontslaat de goedkeuring van de raad van commissarissen, blijkens de nogal 
voor de hand liggende bepaling van § 310 Abs. 2 AktG, niet van aansprakelijk-
heid; en evenmin kan de instemming van de algemene vergadering van aandeel-
houders met de inhoud van de gegeven instructies, anders dan in het gemene 
83 Daarnaast wordt nog gewezen op de voorgeschreven hoofdelijke verbondenheid van de ver-
schillende schuldenaren als bijkomend voordeel. Voor het overige voegt § 310 AktG niet veel 
meer toe aan hetgeen reeds voor de bestuurders en commissarissen van de dochtervennoot-
schap uit het algemene aansprakelijkheidsregime van § 93 en 116 AktG zou voortvloeien. Vgl. 
o.a. Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 318. In het contractuele GmbH-concem 
wordt de aansprakelijkheid van bestuurders die uitvoering geven aan onrechtmatige instructies 
dan ook gebaseerd op § 43 GmbHG. Analoog aan § 310 Abs. 4 jo. 309 Abs. 4 AktG kunnen 
minderheidsaandeelhouders en crediteuren van de ondergeschikte GmbH deze vordering van 
de vennootschap jegens haar bestuurders in rechte geldend maken. Toepasselijkheid van de 
"actio pro socio' is hier omstreden. Vgl. Stützle, in: Beherrschungs- und Gcwinnabfühiungs-
verträge in der Praxis der GmbH, blz. 89; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzem-
recht, blz. 77-78. 
84 Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 310 Rdnr. 386, merkt in dit verband terecht op deze 
bepaling enkel declaratoire betekenis toekomt: "Denn eine Handlung, zu der jemand ver-
pflichtet ist, kann nicht gleichzeitig pflichtwidrig und haftungsbegrundend sein, so dass es in 
den Fällen von Abs. 3 schon an der Erfüllung des Tatbestandes des Abs. 1 fehlt." 
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vennootschapsrecht (§ 93 Abs. 4 AktG), aan een eventuele schadeplichtigheid 
van de ondernemingsleiding van de dochtervennootschap in de weg staan65. 
Voor wat betreft de bestuurders van de dochtervennootschap wordt de aan-
sprakelijkheidskwestie vooral actueel bij de categorie van de benadelende 
instructies. Dergelijke instructies zijn rechtens onverbindend als buiten twijfel 
staat dat hiermee het concernbelang niet wordt gediend. De bestuurders van de 
dochtervennootschap zullen zich in het concrete geval op zorgvuldige wijze hier­
omtrent een oordeel moeten vormen, en bij een negatieve uitkomst de uitvoering 
van dergelijke onrechtmatige instructies moeten afwijzen. Laten zij een en ander 
evenwel na, dan worden ook zij naast de de moedervennootschap en haar be­
stuurders, hoofdelijk aansprakelijk gehouden (§ 426, 254 BGB) voor de schade 
die de dochtervennootschap naar aanleiding hiervan wordt toegebracht. Daar­
naast kunnen de bestuurders van de dochter ook aansprakelijk zijn indien zij op 
gebrekkige wijze uitvoering geven aan een op zichzelf legitieme instructie van de 
zijde van de concernleiding. In zoverre behoudt het bestuur van de dochterven­
nootschap nog een eigen verantwoordelijkheid voor de wijze waarop bindende 
instructies worden uitgevoerd. De verplichting tot schadevergoeding berust in een 
dergelijk geval echter niet op het concernrechtelijke voorschrift van § 310 AktG, 
maar op de algemene regels van bestuurdersaansprakelijkheid als neergelegd in 
§ 93 AktG, welk voorschrift ook in contractuele concernverhoudingen nog een 
zelfstandige betekenis behoudt voor zover geen specifieke concernrechtelijke 
voorzieningen existeren88. 
с Instructiemacht en verantwoordelijkheid bij "isolierte Gewinnabführungs-
verträge" 
Ter afsluiting van deze paragraaf volgt nog een summiere analyse van de instruc-
tiemacht en verantwoordelijkheid bij "isolierte Gewinnabführungsverträge". In 
deze situatie is de regeling van § 308-310 AktG immers niet van toepassing: het 
enkele bestaan van een overeenkomst tot winstafdracht brengt, zoals hierboven 
reeds opgemerkt, niet van rechtswege een (contractuele) concernverhouding en 
evenmin een formeel instructierecht met zich; de voorschriften inzake instructie-
bevoegdheid en verantwoordelijkheid zoals die gelden voor de formele concern-
verhouding, zijn hier dan ook niet van toepassing. 
85 Aldus de wetsgeschiedenis, Kropff, Aktiengesetz, blz. 406, en het merendeel van de schrijvers: 
vgl. Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 310 Rdnr. 10-11. Ben afwijkende opvat-
ting wordt evenwel verdedigd door Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 310 
Anm. 3; Canaris, C-W., Hauptversammlungsbeschlüsse und Haftung der Verwaltungsmitglie-
der im Vertragskonzem, ZGR 1978, blz. 207-214. 
86 Vgl. Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 331 en meer 
uitvoerig in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 310 Anm. 1-2. 
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Er zal in de regel wel sprake zijn van een feitelijk concern waarbinnen een 
dergelijke overeenkomst functioneert87. Het Aktiengesetz wijdt een bijzondere 
bepaling aan deze situatie, namelijk § 316 AktG: "§ 312-315 gelden niet indien 
tussen de afhankelijke vennootschap en de dominerende onderneming een Ge-
winnabfûhrungsvertrag bestaat". Bijgevolg zijn de grondregels ter zake van de 
uitoefening van instructiemacht en de daaruit voortvloeiende verantwoordelijk-
heid van de moedervennootschap in het feitelijke concern (§ 311 en 317 AktG) 
wel van toepassing. Deze voorzieningen moeten, naast het bijzondere regime van 
vermogens- en minderheidsbescherming van § 300-307 AktG en in plaats van de 
regelgeving ter zake van de instructiebevoegdheid van § 308-310 AktG, tot 
waarborg strekken voor de dochtervennootschap, haar minderheidsaandeelhou-
ders en crediteuren. In zoverre is het wettelijke systeem dus consistent, daar de 
ene pijler van crediteurenbescherming door een andere wordt vervangen. De 
daardoor ontstane combinatie van beide normencomplexen vertoont evenwel, zo-
als wij hierna nog zullen zien, enige fricties. 
De toepasselijke voorschriften van § 311 en 317 AktG behelzen, kort samen-
gevat, in eerste instantie een verbod tot benadeling van de afhankelijke vennoot-
schap88. Voor wat betreft de afhankelijke AG wordt hier niet volledig de hand 
aan gehouden: benadelende beleidsbeïnvloeding wordt toegestaan indien en voor 
zover de moedervennootschap het geleden nadeel uiterlijk voor het einde van het 
boekjaar compenseert. Blijft deze vorm van nadeelcompensatie echter achterwe-
ge en kan de nadelige maatregel ook niet als een daad van behoorlijk bestuur 
worden gekwalificeerd, dan resulteert dit in een verplichting tot schadevergoe-
ding van de (bestuurders van de) moedervennootschap. Daarentegen blijven het 
afhankelijkheidsbericht en de controle hiervan achterwege. En hoewel dit niet 
uitdrukkelijk in de wet wordt geformuleerd, geldt zulks ook voor de aansprake-
lijkheid ex § 318 AktG van bestuurders en commissarissen van de dochterven-
nootschap. Deze is immers onlosmakelijk verbonden met de wettelijke verplich-
tingen in het kader van het afhankelijkheidsbericht. 
Bij de praktische consequenties van deze combinatie van enerzijds een specifiek 
regime van vermogens- en minderheidsbescherming, hetwelk onder meer tot een 
jaarlijkse globale verliescompensatie verplicht, en anderzijds de afzonderlijke 
nadeelcompensatie van § 311 AktG die voor het einde van het boekjaar zijn be-
slag moet krijgen, kunnen echter vraagtekens worden gesteld. Allereerst valt op 
dat beide normencomplexen conceptueel gezien in wezen tegenovergestelde uit-
87 Vgl. Müller, in: FS Goerdeler, blz. 382. 
88 Benadelende beleidsbeïnvloeding is in het feitelijke GmbH-concern evenmin toegestaan. De 
vennootschappelijke goede trouw vormt de grondslag voor dit zgn. "Schädigungsverbot". 
Anders dan in het AG-concemrecht, wordt de verbodsbepaling hier onverkort gehandhaafd 
en geldt ook voor een moedervennootschap die slechts een overeenkomst tot winstafdracht 
met een afhankelijke GmbH heeft gesloten. Vgl. Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, 
Konzemrecht Rdnr. 65. 
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gangspunten hanteren. De bijzondere waarborgen voor crediteuren en minder· 
heidsaandeelhouders zijn een rechtstreeks uitvloeisel van de omstandigheid dat 
zowel de economische als juridische zelfstandigheid van contractueel verbonden 
dochtervennootschappen grotendeels wordt opgeheven: de § 300-302 AktG strek-
ken "enkel" tot bescherming van de nominale waarde van het initiële balans-
vermogen van de vennootschap; voor het overige kan het bestuursbeleid van de 
dochter ondergeschikt en dienstbaar worden gemaakt aan het concernbelang. 
Daarentegen vormt het eigen vennootschappelijk belang van de dochter ín het 
systeem van § 311-318 AktG de primaire maatstaf voor het bestuurshandelen in 
de dochtervennootschap: het feitelijk concern kent als zodanig geen vergelijkbare 
waarborgen specifiek ten behoeve van de crediteuren en minderheidsaandeelhou-
ders; hun belangen tracht men te beschermen door de vermogensrechtelijke po-
sitie van de dochtervennootschap op een dusdanig niveau te handhaven als ware 
het een zelfstandige entiteit89. Deze verschillende grondslagen waarop beide 
normencomplexen zijn gebaseerd, lijken moeilijk verenigbaar. Daarnaast rijzen 
problemen in verband met de compensatie van het nadeel (§ 311 AktG) als zo-
danig. Het nut van deze voorziening in feitelijke concernverhoudingen met 
"isolierte Gewinnabführungsverträge", wordt doorgaans sterk gerelativeerd. 
Omdat de moeder het volledige ondernemingsricico van de dochtervennootschap 
draagt, raakt een eventuele benadeling van de dochter in wezen enkel de moe-
dervennootschap zelf. Afhankelijk van het ondernemingsresultaat van de dochter, 
vertaalt de benadelende beleidsbeïnvloeding zich immers linea recta in een 
reductie van de jaarlijkse winstafdracht c.q. een toename van de over te nemen 
verliezen. Compensatie van dit nadeel op de voet van § 311 AktG is voor cre-
diteuren en minderheidsaandeelhouders normaalgesproken irrelevant. Bovendien 
kan men ernstig twijfelen aan de effectiviteit van deze sowieso al omstreden 
voorziening, als men het controle-middel bij uitstek, het afhankelijkheidsbericht 
van § 312-315 AktG, buiten werking stelt: de materiële normen worden van toe-
passing verklaard, terwijl men de formele normen ter ondersteuning van de vor-
dering tot nadeelcompensatie c.q. schadevergoeding ecarteert90. 
Toch mag men niet alle praktische betekenis ontzeggen aan de gelding van de 
§ 311 en 317 AktG in feitelijke concerns waar partijen een afzonderlijke overeen-
komst tot afdracht van de jaarlijkse winst hebben gesloten91. In het verlengde 
van de hierboven besproken bestuurdersaansprakelijkheid wegens overschrijding 
van de instructiebevoegdheid in contractuele concernverhoudingen, verdient de 
verantwoordelijkheid van de bestuurders van de moedervennootschap ook in dit 
89 Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, Vorb. § 291 Rdnr. 64, Vorb. § 311 Rdnr. 32 en 4 
alsmede § 316 Rdnr. 1. 
90 Vgl. Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 291 Rdnr. 83; Schatz, Diss., biz. 37. 
Koppensteiner (Kölner Kommentar, § 316 Rdnr. 1) spreekt in dit verband van "einen mehr 
oder weniger funktionsunfähigen Torso*. Zie ook Kropff, Aktiengesetz, blz. 418. 
91 Vgl. Würdinger, in: Grosskomentar Aktiengesetz, § 316 Anm. 1; Müller, in: FS Goerdeler, blz. 
382-384. Zie ook Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 316 Rdnr. 9. 
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verband bijzondere aandacht. Normaliter zal de regeling van § 311, 317 AktG 
weliswaar amper iets toevoegen aan de meeromvattende waarborgen van § 300-
307 AktG. Doch ingeval van insolventie van de moedervennootschap kan in de 
schadeplichtigheid van de concernleiding wegens benadelende beleidsbeïnvloe-
ding (§ 317 Abs. 3, 4 jo. 309 Abs. 3-5 AktG) nog een zekere waarborg voor de 
crediteuren en minderheidsaandeelhouders van de dochtervennootschap zijn ge-
legen, waarvan men overigens ook de preventieve werking geenszins moet onder-
schatten. 
10.4. Bijzondere regels van vermogensbescherming 
a. Algemene systematiek 
Naast een bijzondere regeling van bestuursverantwoordelijkheid in het kader van 
de concernrechteüjke instructiebevoegdheid, voorziet het contractuele concernre-
gime ten behoeve van de crediteuren van de dochtervennootschap in een speci-
fieke vorm van vermogensbescherming: § 300-303 AktG92. Dit samenstel van 
compensatoire maatregelen vormt de tegenhanger van de concernmacht respec-
tievelijk -faciliteiten die ex lege aan een contractueel groepsverband zijn verbon-
den, en tracht de daaruit voortvloeiende gevaren voor de crediteuren van de 
dochtervennootschap zoveel mogelijk te neutraliseren93. In contractuele con-
cernverhoudingen kan de moedervennootschap immers door middel van instruc-
ties, in vergaande mate over de winsten en het vermogen van haar dochters dis-
poneren. Daarvoor hoeft als zodanig geen directe tegenprestatie te worden ge-
leverd: benadelende instructies zijn toegestaan indien en voor zover het concern-
belang zulks vergt; het eigen vennootschappelijk belang van de respectievelijke 
dochtermaatschappijen verdwijnt als richtsnoer voor het bestuurlijk handelen 
naar de achtergrond. Dat geldt ook voor de algemene regels van vermogensbe-
scherming op grond waarvan iedere dochter normaal gesproken verplicht is haar 
gehele vermogen, behoudens de formeel vastgestelde jaarlijkse winst, onder 
vennootschappelijk verband te houden. Nu de waarborgfuncties van zowel de 
92 Behoudens de specifieke AG-icgeling van § 300 AktG (vorming wettelijke reserve), is dit nor-
mencomplex ook van overeenkomstige toepassing op het contractuele GmbH-concem. Vgl. 
o.a. Sonnenschein, J., Der Schutz von Minderheitsgesellschaftem und Gläubigern der abhängi-
gen Gesellschaft im deutschen Recht, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internatio-
nalen Vergleich, blz. 69-73; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 79-83; 
Zöllner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 27-28; Priester, ZIP 1989, blz. 
1302. 
93 Vgl. ook BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 176-177 (Familienheim), waar de verliessupple-
tieplicht wordt aangemerkt als "das Gegenstück der bis zur Beendigung des Vertragsverhält-
nisses bestehenden Leitungsmacht und der mit ihrer Ausübung verbundenen zulässigen 
Benachteiligung der beherrschten Gesellschaft". 
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vennootschappelijke autonomìe als het kapitaalregime buiten werking worden 
gesteld, dreigt een oncontroleerbare uitholling van het verhaalsaansprakelijk 
vermogen van de dochtervennootschap ten nadele van haar crediteuren94. Met 
het normencomplex van § 300-303 AktG, dat welbeschouwd een bijzonder regi-
me van vermogensbescherming behelst waarin geen formeel maar een materieel 
vermogensbegrip wordt gehanteerd, moet een dergelijke benadeling worden 
voorkomen. 
Als algemene doelstelling van dit normencomplex vermeldt de wetsgeschiede-
nis, vrij vertaald, de bescherming van het intitiële balansvermogen van de con-
tractueel verbonden dochtervennootschap99. Men zou het ook aldus kunnen for-
muleren, dat het specifieke regime van vermogensbescherming in contractuele 
concernverhoudingen een waarborg moet vormen voor de instandhouding van de 
nominale waarde van het geplaatste kapitaal, de wettelijke en eventuele vrij 
reserves96 bij aanvang van de contractsperiode. Meer in het bijzonder moeten 
de § 300 (vorming wettelijke reserve), 301 (maximale winstafdracht) en 302 AktG 
(globale verliescompensatie) bewerkstelligen dat de bestaande vermogenspositie 
van de dochtervennootschap gedurende de gehele periode van contractuele con-
cernverbondenheid wordt gehandhaafd. Op indirecte wijze worden hiermee dan 
tevens de belangen van de crediteuren en eventuele minderheidsaandeelhouders 
van de dochter gediend97. Balansverliezen kunnen immers niet meer optreden 
in het contractuele concern, waardoor ook een faillissement van de dochter-
vennootschap op grond van een negatief eigen vermogen, de zogenaamde "Über-
schuldung", wordt uitgesloten. Het gegeven dat de nominale omvang van het aan-
vangskapitaal van de dochter in stand moet blijven, verhindert bovendien dat de 
moedervennootschap eventuele verliezen van haar dochter delgt door middel van 
een vereenvoudigde kapitaalvermindering ex § 229-236 AktG98. 
Als sluitstuk van het onderhavige vermogensregime heeft de wetgever speciale 
maatregelen getroffen ter bescherming van de schuldeisers van de dochterven-
94 De situatie in het contractuele concern wordt, aldus het BGH (20-2-1989, GmbHR 1989, blz. 
199, inz. Tiefbau), "durch die Gefährdung der Interessen der abhängigen Gesellschaft, ihrer 
aussenstehenden Gesellschafter und ihrer Gläubiger gekennzeichnet, die sich aus der dort 
unwiderleglich vermuteten umfassenden Ausübung der Leitungsmacht des herrschenden 
Unternehmens ergibt". Zie over dit "Gefährdungspotential des Vertragskonzems" ook: Klein-
diek, D., Strukturkonzepte für den qualifizierten faktischen GmbH-Konzern, ZIP 1991, blz. 
1334. 
95 Kropff, Aktiengesetz, blz. 388 en 375: "Zum Schutze der Gesellschaft und ihrer Gläubiger 
gelten nach Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags Vorschriften, die 
eine Aushöhlung des Gesellschaftsvermögens verhindern und die Erhaltung der bilanzmäßi-
gen Substanz der Gesellschaft sicherstellen sollen (§ 300-303)." Zo ook: BGH 14-12-1987, 
GmbHR 1988, blz. 175 (Familienheim); en Monopolkommission, Hauptgutachten VII, Tz. 838. 
96 Respectievelijk § 23 Abs. 3 Nr. 3 AktG; § 150 AktG; en § 266 Abs. 3 Α ΠΙ HGB. 
97 In deze zin reeds: DJT-Konzemrecht, Tz. 530. 
98 Wurdinger, Grosskomentar Aktiengesetz, Vorb. § 300, en § 302 Anm. 3; Gessler, in: Gessler/ 
Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 302 Rdnr. 25; Schatz, Diss., blz. 106. 
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nootschap bij beëindiging van het contractuele concernverband: op grond van 
§ 303 AktG hebben bestaande crediteuren aanspraak op zekerheidsstelling door 
de moedervennootschap. 
Resumerend kan de systematiek van het bijzondere regime van vermogensbe-
scherming als volgt worden gekarakteriseerd. In contractuele concernverhou-
dingen mag de moedervennootschap door middel van (benadelende) instructies 
het ondernemingsbeleid van haar dochter ondergeschikt en dienstbaar maken 
aan het concernbelang, en in dat verband ook beschikken over de winsten en het 
vermogen van haar dochtervennootschap. Als keerzijde van deze omvangrijke 
instructie- c.q. beschikkingsmacht worden de ondernemingsrisico's van de doch-
tervennootschap op de moedervennootschap afgewenteld. Dat geschiedt in eerste 
instantie weliswaar niet door middel van een rechtstreekse aansprakelijkheid van 
de moedervennootschap voor de verbintenissen van de dochter, maar wordt 
hoofdzakelijk bewerkstelligd door een verplichting van de moeder tot aanzuive-
ring van geleden verliezen van de dochtervennootschap. Er is sprake van een 
concerninterne verliescompensatie: de crediteuren van de dochtervennootschap 
kunnen dus niet rechtstreeks verhaal nemen op het vermogen van de moeder; 
hun vorderingen moeten steeds (kunnen) worden voldaan uit het vermogen van 
de verhaalsaansprakelijke dochtervennootschap69. Alleen bij een eventuele 
beëindiging van de contractuele concernverhouding kunnen de crediteuren een 
directe waarborg ontlenen aan de vermogenspositie van de moedervennootschap. 
b. Handhaving van de vennootschappelijke vermogenspositie 
1. De (ratio legis van de) concerninterne verliescompensatie 
Verreweg de belangrijkste voorziening ter bescherming van de (vermogenspositie 
van) de dochtervennootschap, vormt de verplichting van de moeder tot aanzuive-
ring van geleden verhezen gedurende de periode van contractuele concernver-
bondenheid. Zolang de liquiditeit en solvabiliteit van de moedervennootschap 
niet in het gedrang komen, worden hiermee ook de belangen van de crediteuren 
genoegzaam gewaarborgd100. 
99 Vgl. ook Ulmer, ZHR1984, blz. 408409; Lutter, M., The Liability of the Parent Company for 
the Debts of its Subsidiaries under German Law, JBL1985, blz. 502-504, en ZGR 1982, blz. 
262-263; Wurdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 329; 
Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 798; Kleindick, Diss., blz. 136 en 234-235. Men spreekt in dit 
verband ook wel van 'een indirecte aansprakelijkheid van de moeder- voor de schulden van 
de dochtervennootschap': Kropff, Aktiengesetz, blz. 390; Dreger, Diss., blz. 114 en 126. 
100 Blijkt de moedervennootschap evenwel in ernstige financiële moeilijkheden te verkeren, waar-
door niet alleen de aanspraak op verliescompensatie twijfelachtig wordt, maar ook het gevaar 
dreigt dat een op zichzelf gezonde dochtervennootschap in het financiële debacle van het con-
cern ten onder gaat, dan kan - als gezegd - ter bescherming van de (crediteuren van de) doch-
tervennootschap, de contractuele concemrelatie om gewichtige redenen worden ontbonden 
door bet bestuur van de dochtervennootschap: § 297 Abs. 1 AktG. 
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In het contractuele AG-concern berust de globale verliescompensatie op een 
uitdrukkelijke wetsbepaling: § 302 Abs. 1 en 3 AktG. En hoewel een dergelijk 
voorschrift in het GmbH-Gesetz ontbreekt, wordt de analoge toepassing van deze 
bepaling op het contractuele GmbH-concern heden ten dage niet meer in twijfel 
getrokken. Zowel in de literatuur als in de rechtspraak staat inmiddels vast dat 
de concernleiding ex lege tot aanzuivering van de jaarlijkse verliezen van een 
dochter-GmbH is gehouden, indien zij daarmee een Beherrschungs- en Gewinn-
abfuhrungsvertrag heeft afgesloten101. 
De concerninterne verliescompensatie is overigens geen novum in het Duitse 
groepsrecht: onder het regime van het Aktiengesetz van 1937 werd een dergelijke 
verplichting ook al uit de algemene beginselen van het vennootschapsrecht, in het 
bijzonder de regels van kapitaalbescherming, afgeleid102. Van origine stamt de 
verplichting tot verliesovername echter uit het fiscale recht. Zij gold daar als 
constitutieve voorwaarde voor een rechtsgeldige Organschaft. De dochterven-
nootschap was ingevolge een Organschaftsvertrag verplicht haar onderneming 
voor rekening en risico van de moedervennootschap te voeren en zich te richten 
naar de instructies van de concernleiding. Tussen moeder- en dochtervennoot-
schap bestond, volgens de toenmalige civielrechtelijke doctrine, een dienstbetrek-
king. Meer in het bijzonder werd een Organschaftsvertrag destijds gekwalificeerd 
als een "Dienstvertrag der eine Geschäftsbesorgung zum Gegenstand hat" (§ 611 
jo. 675 BGB). Deze verbintenisrechtelijke kwalificatie had tot gevolg dat de 
dochtervennootschap overeenkomstig § 667 BGB (restitutie van ontvangsten) tot 
afdracht van haar gehele winst was gehouden, doch tevens op grond van § 670 
101 LG Bochum 29-7-1986, AG 1987, biz. 324-325; BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, biz. 175-176 
(Familienheim); BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 29 (Supermarkt); BGH 5-6-1989, AG 
1989, blz. 358-359; BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 35 (Stromlieferung). En v.w.b. de 
literatuur Kon, Diss., blz. 144-149; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 303 en WM 
1984, blz. 110; Emmerich en Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, resp. blz. 
81 en 179; Timm, GmbHR 1987, blz. 12-13; Drüke, Diss., blz. 100; Rowedder-Koppensteiner, 
GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 67; Stützte, in: Beherrschungs- und GewinnabfuhrungsvertrSge 
in der Praxis der GmbH, blz. 90-92; en enigszins restrictief Zöllner, in: Baumbach/Hueck, 
GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 27-28, en Brandes, in: FS Kellerman, die de "Verlustaus-
gleichspflicht" in het GmbH-Vertragskonzern tot het niveau van het geplaatste kapitaal willen 
beperken omdat het algemene GmbH-recht een minder verstrekkende vermogensbinding kent. 
102 Deze zienswijze werd pas in de nadagen van het AktG 1937 ontwikkeld, dus in de aanloop 
naar het nieuwe AktG van 1965. Vgl. Dreger, Diss., blz. 114 en 125; Schilling, in: Grosskom-
mentar Aktiengesetz, Berlin 1961/1965, § 256 Anm. 8 en 12; Mestmacker, Verwaltung, 
Konzerngewalt und die Rechte der Aktionäre, blz. 335: "Will man den Grundsatz der 
Kapitalerhaltung nicht nur formell, sondern dem materiellen Gehalt nach auf eingegliederte 
Gesellschaften anwenden, so ist die Verpflichtung der herrschenden Gesellschaft, einen 
bilanzmassigen Verlust der beherrschten Gesellschaft zu übernehmen, eine unabweisbare 
Notwendigkeit." 
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BGB (vergoeding van gedane uitgaven) aanspraak kon maken op overname van 
geleden verliezen door de moedervennootschap103. 
De verplichting tot verliescompensatie werd dus aanvankelijk niet zozeer door 
overwegingen van crediteurenbescherming ingegeven, maar was veeleer een zui-
ver verbintenisrechtelijke conseqentie van de omstandigheid dat een dochter-
maatschappij haar ondernemingsactiviteiten uitsluitend ten behoeve van de moe-
dervennootschap verrichtte, en aldus primair het concernbelang behartigde in 
plaats van haar eigen vennootschappelijke belang104. 
Met de codificatie van de verliessuppletieplicht in § 302 AktG 1965 werd dus 
niet iets wezenlijk nieuws in het Duitse vennootschaps- of groepsrecht geïntrodu-
ceerd105; wel werd deze voorziening enigszins gemodificeerd: zij werd ingebed 
in de organisatiestructuur van het contractuele concern, en voornamelijk gericht 
op de bescherming van crediteuren en minderheidsaandeelhouders van de doch-
tervennootschap. Deze constatering is van belang voor een nadere analyse van 
de ratio legis van de "Verlustausgleichspflicht" van § 302 AktG106. Zij maakt 
immers duidelijk dat de rechtsgrond van deze verplichting niet uitsluitend is 
gelegen in één enkel aspect van het contractuele concernregime, zoals bijvoor-
beeld de partiële dispensatie van de regels van vermogensbescherming107 of 
103 Hommelhoff, in: FS Goerdeler, blz. 227-228; Kleindiek, Diss., blz. 130-131. Zie ook hierboven 
par. 7.2 en 9.2; Bayer, Diss., blz. 8-9. 
104 Zie voor een "revival" van deze grondgedachte (: "dem Aufwendungsersatzgedanken des Auf-
tragsrechts") in het feitelijke GmbH-concem, Altmeppen, H., Abschied vom "qualifizierten 
faktischen" Konzern, Heidelberg 1991, blz. 73-82: "Handeln im Fremdinteresse (...) rechtfertigt 
die Verlustausgleichspflicht unter dem Aspekt der Risikozurechnung (§ 667, 670 BGB 
analog)." En v.w.b. de concernverbonden personenvennootschap Reuter, ZHR1982, blz. 20-23, 
AG 1986, blz. 134 en 138; waarover Schiessl, Diss., blz. 91-92; Löffler, Diss., blz. 90-92; 
Kleindiek, Diss., blz. 131-132 en 137-140. 
105 "Die gesetzliche Regelung bezweckt, den Kreis der Verträge, die eine Pflicht zur Verlustüber-
nahme auslösen, schärfer zu umschreiben (Absatz 1 und 2), den zu übernehmenden Verlust 
zu bestimmen (Absatz 1 und 2) und Verzichte der Gesellschaft auf den · auch im Interesse 
ihrer Gläubiger bestehenden - Anspruch auf Verlustübemahme nur unter besonderen Voraus-
setzungen zuzulassen (Absatz 3)."; zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 390-391; Schmidt, ZGR1983, 
blz. 520; Kleindiek, Diss., blz. 187-190. 
106 Deze kwestie is actueel geworden naar aanleiding van de jurisprudentie in het kader van het 
"qualifizierte faktische GmbH-Konzern" en meer recentelijk ook het GmbH-Vertragskonzem, 
waar het BGH tot een analoge toepassing van § 302 AktG concludeert. Voordien bestond er 
nauwelijks aandacht voor dit toen nog onomstreden vraagstuk; vgl. o.a. Schmidt, ZGR 1983, 
blz. 515. 
107 De voorstanders van deze opvatting beschouwen de regeling van § 302 AktG als een "kon-
zernspezifische Fortentwicklung aktienrechtlicher Kapitalerhaltungsvorschriften"; zie Reuter, 
ZHR 1982, blz. 21, AG 1986, blz. 134; Ulmer, P., Verlustübemahmepflicht des herrschenden 
Unternehmens als konzernspezifischer Kapitalerhaltungsschurz, AG 1986, blz. 126, NJW1986, 
blz. 1584; en Der Gläubigerschutz im GmbH-Konzern, WPg 1986, blz. 688; Assmann, JZ1986, 
blz. 935-938; Ebenroth, CT., Wilken, O., Verlustübemahme als Substitut konzernspezifischer 
Kapitalerhaltung, BB 1991, blz. 2229-2235. Vgl. ook Mestmäcker, Verwaltung, Konzemgewalt 
und die Rechte der Aktionäre, blz. 335; BGH 20-2-1989, GmbHR 1989, blz. 200 (Tiefbau): 
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de bevoegdheid tot beleidsbeïnvloeding als zodanig108, maar moet worden be-
zien in samenhang met het gehele concernrechtelijke systeem van § 291-310 
AktG1M. Laten wij dit uitgangspunt, mede tegen de achtergrond van recente 
jurisprudentie en literatuur, thans nader concretiseren. 
Contractuele concernvorming impliceert vooreerst een wijziging in de formele 
organisatiestructuur van de afhankelijke vennootschap. Door de toekenning van 
een veelomvattende instructiebevoegdheid wordt de mogelijkheid geschapen dat 
het bestuursbeleid van de dochter niet meer door een of meerdere organen van 
de vennootschap zelf vorm wordt gegeven, maar in overwegende mate door een 
externe instantie, de (bestuurders van de) moedervennootschap, wordt vastge-
steld110. Nu hoeft een dergelijke verandering van de interne organisatiestruc-
tuur op zichzelf nog niet van doorslaggevende betekenis te zijn voor de verdeling 
van de ondernemingsrisico's in concernverband: het is immers niet ondenkbaar 
dat men weliswaar de formele bevoegdheidsverdeling wijzigt, zonder tegelijkertijd 
de norminstructie voor de beleidsbepalende organen aan te passen. Men kan met 
andere woorden de bevoegdheid en de verantwoordelijkheid ter zake van het be-
stuursbeleid wel in handen van andere (externe) organen leggen, doch deze bij 
'Die Vcrlustübernahmepflicht dient zumindest auch dazu, die Außerkraftsetzung der Kapital-
sicherungsvorschriften auszugleichen." 
Volgens velen is deze opvatting, waarin de veriiessuppletieplicht een specifiek coneemrechte-
lijk correlaat vormt van de partiële dispensatie van de voorschriften van het kapitaalbescher-
mingsrecht, een te smalle basis voor de ratio legis van § 302 AktG; vlg. o.a. Limmer, Diss., 
blz. 297-299; Basteo, В., Beschränkung der Verlustausgleichspflicht im qualifizierten faktischen 
GmbH-Konzern?, GmbHR 1990, blz. 444-445; Stimpel, Winter en Koppensteiner, in: Proble-
me des Konzcmrechts, resp. blz. 20-21, 64-65 en 95-96; Hommelhoff, in: PS Goerdeler, blz. 
229; Decher, DB 1989, blz. 967; Wiedemann, Untemehmensgruppe, blz. 82; Stimpel, ZGR 
1991, blz. 149-152. 
108 In de wetsgeschiedenis zijn aanknopingspunten voor een dergelijke zienswijze te vinden: "Wer 
die Geschicke der Gesellschaft bestimmen kan oder ihren ganzen Gewinn erhält, muss auch 
für Verluste einstehen", aldus de beknopte toelichting bij Kropff, Aktiengesetz, blz. 391. Vgl. 
voor soortgelijke overwegingen ook: DJT-Konzernrecht,Tz.534; Wiedemann, Unternehmens-
gruppe, blz. 82-83; Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 179; Stützte, in: 
Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge in der Praxis der GmbH, blz. 90; enigszins 
andeis Koppensteiner, in: Probleme des Konzernrechts, blz. 96, en in Kölner Kommentar, 
§ 302 Rdnr. 4: "Die Beherrschbarkeit des Risikos legitimiert die in Abs. 1 enthaltene Zuord-
nung von Verlusten." 
Tegen dit "inzwischen einhellig als überholt anerkannten Dogma des Gleichlaufs von Herr-
schaft und Haftung" opponeren vooral Ulmer, AG 1986, blz. 126; Hommelhoff, in: PS 
Goerdeler, blz. 230; Limmer, Diss., blz. 285 en 295. 
109 Vgl. in deze zin: Hommelhoff, in: FS Goerdeler, blz. 230: "Die Ausgleichspflicht in § 302 Abs. 
1 AktG ist Teil des Gesamtsystems 'Vertragskonzeni' und darf folgerichtig in ihren Legitima-
tionsgrundlagen nicht allein und isoliert aus einzelnen Elementen des Systems erklärt 
werden.'; Winter, M, Diskussionsbericht zu den Referaten Stimpel und Ulmer, in: Probleme 
des Konzemrechts, Heidelberg 1989, blz. 64-65; Kleindiek, Diss., blz. 140; Stimpel, ZGR 1991, 
blz. 151-152; Limmer, Diss., blz. 295-299. 
110 § 291 Abs. 1 jo. 308 AktG. Vgl. ook BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, blz. 27 en 29 (Super-
markt); BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 256 (Siemens). 
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de uitoefening van de hun toegekende bestuursmacht blijvend binden aan het 
eigen vennootschappelijk belang van de dochtermaatschappij. Feitelijk kan zulks 
onder omstandigheden wellicht tot een enigszins andere invulling van het concre-
te bestuursbeleid van de desbetreffende dochtervennootschap leiden, maar vanuit 
juridische optiek bezien moet een dergelijke verschuiving van bestuursbevoegdhe-
den en -verantwoordelijkheden in de onderhavige context als een in principe 
neutraal verschijnsel worden aangemerkt: de waarborgfunctie van de vennoot-
schappelijke autonomie wordt hiermee nog geen geweld aangedaan. Als door-
slaggevend criterium voor de vormgeving van het ondernemingsbeleid van de 
dochter blijft immers het eigen vennootschappelijk belang onverkort gehand-
haafd, hetgeen de crediteuren een werkzame bescherming moet verschaffen. 
Voor wat betreft het contractuele concern kunnen wij dus concluderen dat de 
hiërarchische organisatiestructuur ("organisationsrechtliche Beherrschungszu-
stand") op zichzelf nog onvoldoende reden vormt voor een herverdeling van de 
ondernemingsrisico's111, omdat hierdoor aan de vermogensrechtelijke autono-
mie van de dochter voor wat betreft haar functionele betekenis ten behoeve van 
de (betrokkenen bij de) dochtervennootschap, geen wezenlijke afbreuk wordt ge-
daan. Dat wordt pas anders als er niet alleen in de formele bevoegdheidsstruc-
tuur, maar daarnaast ook nog in de materiële normstelling voor het bestuurlijk 
handelen een fundamentele wijziging wordt gebracht. En wel in dier voege dat 
de instructienorm van het vennootschappelijk belang wordt vervangen door het 
concernbelang als richtsnoer voor de beleidsbepalende organen van de dochter-
vennootschap. De vennootschappelijke autonomie wordt dan terzijde gesteld, 
hetgeen het kardinale omslagpunt markeert vanaf waar de moedervennootschap 
voortaan volledig voor de ondernemingsrisico's van haar dochter moet instaan. 
De rechtvaardiging van de verplichting tot aanzuivering van geleden verliezen, 
en meer in het algemeen van de overheveling van ondernemingsrisico's van de 
dochter- naar de moedervennootschap is dus niet enkel gelegen in de bestaande 
hiërarchische organisatiestructuur van het contractuele concern, maar moet 
vooral worden gezocht in de "interessenumpolende Rechtsmacht"112 van de 
concernleiding: de wettelijk gelegitimeerde wijziging van de norminstructie voor 
het bestuurshandelen tengevolge waarvan het concernbelang voortaan prevaleert 
boven het eigen vennootschappelijk belang113. Het toestaan van benadelende 
111 Stimpel, ZGR 1991, blz. 151: "Beherrschung und Leitungsdichte sind im Vertragskonzem 
allein für sich noch nicht der 'Zustand' auf dem die Ausgleichshaftung des Aktiengesetzes 
aufbaut." 
112 Hommelhoff, in: PS Goerdeler, blz. 234-235. 
113 In het contractuele concern, zo oordeelt het BGH inzake "Stromlieferung" (GmbHR 1992, blz. 
36), "ist es dem herrschenden Unternehmen im Regelfall erlaubt, durch Weisungen an die 
abhängige Gesellschaft (...) deren Geschäftsführung im Konzerninteresse auch zu ihrem Nach-
teil zu beeinflussen. Das Gesetz knüpft an diese Rechtsmacht die unwiderlegliche Vermutung, 
dass das herrschende Unternehmen von ihr tatsächlich Gebrauch gemacht hat [m.a.w. aldus 
het BGH iets verderop: "dass auf die Belange der abhängigen GmbH zugunsten des Konzem-
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instructies (§ 308 Abs. 1 S. 2 AktG) en de partiële dispensatie van de regels van 
vermogensbescherming (§ 291 Abs. 3 AktG), zijn een logisch sequeel van deze 
veranderingen in de formele organisatiestructuur en de bestuurlijke instructie-
norm. Het concernbelang kan immers zeer wel nopen tot een (incidentele) be-
nadeling van bepaalde dochtervennootschappen; terwijl zulk een benadelend con-
cernbeleid niet goed denkbaar is als de moeder in het intervennootschappelijke 
vermogens- en kapitaalverkeer steeds gebonden zou zijn aan de stringente voor-
schriften van het normale regime van vermogensbescherming. Het contractuele 
concernregime biedt aldus de faciliteiten voor een volledige integratie van de 
bedrijfsvoering van de dochtervennootschap in het geheel van ondernemingsacti-
viteiten van het concernverband. De moedervennootschap kan zonder acht te 
slaan op de juridische grenzen van iedere afzonderlijke entiteit het concernbeleid 
effectief gestalte geven; zij mag met andere woorden het ondernemingsbeleid van 
iedere dochter over de gehele linie ondergeschikt en dienstbaar maken aan haar 
eigen (concernbelangen, en kan daar ingevolge de verplichting tot afdracht van 
de gehele jaarwinst ook rechtstreeks de vruchten van plukken. 
Voor de vermogenspositie en de continuïteit van de contractueel geïntegreer-
de dochtervennootschap vormt deze extensieve concernmacht echter een substan-
tiële bedreiging: "Die Befugnis des herrschenden Unternehmens, die Produk-
tions-, Absatz-, Finanzierungs- und Investitionspolitik der abhängigen Gesell-
schaft ohne Bindung an deren Eigeninteresse zu bestimmen, bewirkt auf Seiten 
des beherrschten Unternehmens eine permanente Gefährdungslage, die für 
dieses und seine aussenstehenden Gesellschafter weder überschaubar noch kon-
trollierbar ist: Der abhängigen Gesellschaft droht die Aushöhlung ihrer Ver-
mögenssubstanz und damit der Verlust ihrer Existenzfähigkeit."114 Het con-
interesse nicht ausreichend Rücksicht genommen worden ist]; diese hat daher das volle 
Untemehmensrisiko der abhängige Gesellschaft zu tragen." Vgl. ook BGH 23-9-1991, AG 
1991, blz. 431 (Video); Stimpel, ZGR 1991, blz. 151-152: "Daraus, dass der herrschende 
Unternehmensgescllschafter vom Gesetzes wegen in seinem (Konzern-)Interesse mit dem 
unternehmen der abhängigen Gesellschaft wie mit dem eigenene Unternehmen - was die 
Kapitalsicherungsregeln angeht sogar noch rabiater - umgehen darf, ergibt sich wie vom selbst 
die kaum anders vorstellbare Rechtsfolgeentscheidung, dass jener auch die Verluste der 
abhängigen Gesellschaft so bedingungslos wie die des eigenen Unternehmens tragen muss."; 
en tenslotte Winter, Diskussionsbericht, in: Probleme des Konzernrechts, blz. 65: "In der 
Sache sei dies (...) die Forderung nach dem Gleichlauf von Herrschaft und Haftung jedenfalls 
dann, wenn die Herrschaft - unter Zurückdrängung des autonomen Gesellschaftsinteresses 
des abhängiges Unternehmens - im Konzeminteresse ausgeübt werde." 
114 Kleindiek, Diss., blz. 140-141 en ZIP 1991, blz. 1334, zulks in navolging van BGH 5-2-1979, 
AG 1980, blz. 50 (Gervais-Danone); Stimpel, in: Probleme des Konzemrechts, blz. 24: "§ 302 
AktG mit der vollen Verlustausgleichspflicht des herrschenden Unternehmens ist die Antwort 
auf die konzemspezifische Gefahr einer möglichen Aushöhlung der Vermögenssubstanz der 
den fremden Interessen ausgesetzter abhängigen Gesellschaft. Diese Gefährdungslage ist, 
wenn ein Konzern entstanden ist, bei allen Gesellschaftsformen, im faktischen wie im ver-
traglich legitimierten Konzern prinzipiell gleich." Koppensteiner (Η-G., Über die Verlust-
ausgleichspflicht im qualifizierten AG-Konzern, in: Probleme des Konzemrechts, Heidelberg 
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ceraconflict manifesteert zich hier in optima forma: contractuele concernvorming 
impliceert een specifieke gevaarzettingssituatie die voor de afhankelijke dochter-
vennootschap en haar crediteuren even onoverzichtelijk als oncontroleerbaar is; 
de algemene vennootschaps- en civielrechtelijke beschermingsmaatregelen schie-
ten hier te enen male tekort, waardoor een potentiële benadeling van de ven-
nootschapscrediteuren dreigt; speciaal op de onderhavige concernproblematiek 
toegesneden waarborgen moeten dan het vermogensrechtelijke evenwicht tussen 
de betrokken belanghebbenden herstellen, hetgeen heeft geresulteerd in een 
dwingendrechtelijke115 verplichting van de moedervennootschap om tijdens de 
periode van contractuele concernverbondenheid jaarlijks de geleden verliezen 
van de dochtervennootschap voor haar rekening te nemen. Daarbij is het volko-
men irrelevant of en in hoeverre bepaalde nadelige instructies, en meer algemeen 
het concernbeleid, deze of gene verliespost bij de dochter hebben veroorzaakt. 
Het is zelfs niet aan de orde of de moeder haar instructiebevoegdheid ook fei-
telijk heeft aangewend119. De globale verliescompensatie compenseert "die 
vertraglich begründeten Einflussmöglichkeiten des herrschenden Unternehmens 
und die davon ausgehenden unkontrollierbaren Gefährdungen für den Bestand 
der abhängigen Gesellschaft"117. Zij is gebaseerd op het onweerlegbare ver-
moeden, aldus het Bundesgerichtshof inzake "Stromlieferung", dat de moederven-
nootschap ook daadwerkelijk gebruik heeft gemaakt van haar omvangrijke rechts-
macht en zo het concernbelang ten detrimente van de belangen van de (betrok-
kenen bij de) dochtervennootschap heeft laten prevaleren. Bijgevolg draagt de 
moedervennootschap van rechtswege de volledige ondernemingsrisico's van haar 
1989, blz. 94) kwalificeert § 302 AktG in dit verband als een "abstrakter Gefährdungstatbe-
stand". Vgl. venler Hommelhoff, WM 1984, blz. 1112; Kropff, Aktiengesetz, blz. 373-375; BGH 
16-9-1985, AG 1986, blz. 19 (Autokran); BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 176-177 
(Familienheim); BGH 20-2-1989, GmbHR 1989, blz. 199 (Tiefbau); BGH 23-9-1991, AG 1991, 
blz. 431 (Video); BGH 30-1-1992, GmbHR 1992, blz. 256 (Siemens). 
115 De verplichting tot aanzuivering van geleden verliezen geldt van rechtswege. Zij hoeft m.a.w. 
niet nog eens met zoveel woorden in de beheersovereenkomst te worden opgetekend. Vgl. 
Würdinger, in: Grosskomentar Aktiengesetz, § 302 Anm. 1; Hommelhoff, Konzernleitungs-
pflicht, blz. 303; Wiechmann, J., Verlustausgleich bei "Mehrmütter-Organschaft", DB 1985, blz. 
2032; Emmerich en Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 81 resp. 179; 
Timm, GmbHR 1987, blz. 12-13; Sonnenschein, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im 
internationalen Vergleich, blz. 72; Stützte, in: Behenschungs- und Gewinabführungsvertrage 
in der Praxis der GmbH, blz. 90; Zöllner, ZGR 1992, blz. 192. Zie ook BGH 24-10-1988, 
GmbHR 1989, blz. 29 (Supermarkt). 
116 Aldus de heersende leer; vgl. o.a. BGH 20-2-1989, GmbHR 1989, blz. 200 (Tiefbau); Hommel-
hoff, Konzernleitungspflicht, blz. 73; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, S 302 Rdnr. 4; 
Würdinger, in: Grosskomentar Aktiengesetz, § 302 Anm. 2; Gessler, in: Gessler/Hefermehl/ 
Eckardt/Kropff, § 302 Rdnr. 9. 
117 Kleindiek, Diss., blz. 143 en ZIP 1991, blz. 1334. 
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contractueel verbonden dochtervennootschappen; tegenbewijs is niet moge-
lijk118. 
2. De wettelijke regeling van § 302 AktG 
Voor wat betreft de concrete uitwerking van dit principe in de wet en de uitleg 
daarvan in de jurisprudentie, kunnen wij na de bovenstaande overwegingen vol-
staan met een globaal overzicht. § 302 Abs. 1 AktG constitueert, gelijk gezegd, 
een dwingendrechtelijke verplichting van de moedervennootschap tot delging van 
het jaarlijkse tekort van de dochtervennootschap119. Althans, indien en voor 
zover het verlies van de dochter niet uit haar vrije, tijdens de contractsperiode 
gevormde reserves, kan worden bestreden120. Precontractuele vrije reserves, 
alsmede de wettelijke reserves en de statutaire bestemmingsreserves mogen niet 
ter dekking van geleden verhezen worden aangesproken; zulks zou immers een 
aantasting van het initiële balansvermogen en de vermogenspositie van de doch-
tervennootschap impliceren121. 
Voor de omvang van het aan te zuiveren bedrag is de jaarrekening van de 
dochter maatgevend: het "Jahresfehlbetrag" van de winst- en verliesrekening122 
bepaalt het niveau van de jaarlijkse verliescompensatie. § 302 Abs. 1 AktG 
spreekt in dit verband van het "sonst entstehenden Jahresfehlbetrag" dat voor 
rekening van de moedervennootschap komt. Deze formulering berust op de om-
standigheid dat de definitieve winst- en verliesrekening alsmede de balans van 
een contractueel verbonden dochtervennootschap strikt genomen geen tekorten 
kunnen vertonen. Ingevolge § 277 Abs. 3 HGB en § 266 Abs. 2 В II Nr. 2 HGB 
dient de aanspraak op verliescompensatie afzonderlijk onder de financiële baten 
respectievelijk vorderingen op groepsmaatschappijen te worden opgenomen. On-
danks het feit dat er bedrijfseconomisch gezien verliezen zijn geleden, wordt het 
118 BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 35-36, onder weerlegging van de zienswijze van Wilken, 
O., Wittkowski, D., ZIP 1991, blz. 313 (commentaar bij OLG Koblenz 30-11-1990, ZIP 1991, 
blz. 308 inz. Stromlieferung). Vgl. ook Stimpel, W., Bemerkungen zur BGH-Rechtsprechung 
zum Gläubigerschutz im faktischen GmbH-Konzern, in: Entwicklungen im GmbH-Konzern-
recht, Berlin - New York 1986, blz. 44-45; 
119 Het is irrelevant waardoor het tekort is ontstaan; de verliezen kunnen een gevolg zijn van 
instructies van de moeder, maar bijv. ook van stakingen of technische calamiteiten. De moe-
dervennootschap draagt het volledige bedrijfsrisico van de dochtervennootschap: Würdinger, 
Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 329-330. 
120 De beslissing hieromtrent berust in principe bij het bestuur van de dochtervennootschap; zij 
valt niet onder de instructiebevoegdheid van de concernleiding: Gessier, in: Gessler/Hefer-
mehl/Bckardt/Kropff, § 302 Rdnr. 22-24. 
121 Dergelijke reserves mogen enkel ten behoeve van reeds bestaande, precontractuele verliezen 
worden aangewend. Deze verliesposten vallen niet onder de reikwijdte van § 302 AktG; zij 
reduceren enkel de jaarlijkse winstafdracht (§ 301 AktG). Uitvoerig over de behandeling van 
reserves en voorzieningen in het contractuele concern: Kropff, Aktiengesetz, blz. 391; Schatz, 
Diss., blz. 102-108 en blz. 83-90; Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 302 Anm. 
4-5. Vgl. ook BGH 5-6-1989, AG 1989, blz. 358-359. 
122 } 275 Abs. 2 Nr. 20, Abs. 3 Nr. 19 HGB. 
193 
ondernemingsresultaat in de definitieve jaarrekening op deze wijze keurig geëga-
liseerd. Met de hierboven geciteerde bewoordingen van § 302 Abs. 1 AktG wordt 
nu bewerkstelligd dat de vordering uit hoofde van de verliescompensatie bij de 
berekening van het tekort van de dochtervennootschap, buiten beschouwing 
blijft123. Overigens kan de moedervennootschap de uitkomst hiervan en bijge-
volg de omvang van haar financiële verplichtingen jegens de dochter enigszins 
manipuleren, vanwege haar invloed bij het opstellen van de jaarrekening en de 
daarbij gehanteerde waarderingsgrondslagen124. 
De verplichting tot verliescompensatie rust op de moedervennootschap ge-
durende de gehele periode van contractuele concernverbondenheid. Schmidt 
spreekt in dit verband van een "kontinuierliche Alimentierungspflicht des herr-
schenden Unternehmen"125. Het gaat derhalve om verliezen die ontstaan tij-
dens de geldingsduur van de overeenkomst, met dien verstande dat de verlies-
suppletieplicht steeds een aanvang neemt met het boekjaar waarin de overeen-
komst wordt gesloten en ingeschreven in het handelsregister. Valt de contracts-
datum bij wijze van uitzondering niet samen met het begin van het boekjaar, dan 
impliceert zulks een zekere terugwerkende kracht, daar de moedervennootschap 
het volledige tekort van het betreffende boekjaar voor haar rekening moet 
nemen12e. Een vergelijkbare problematiek kan zich voordoen bij de beëindiging 
van een contractuele concernverhouding. Indien het tijdstip waarop dit geschiedt 
correspondeert met de balansdatum, dan eindigt de verliessuppletieplicht ook op 
dat moment en is de moedervennootschap nog aansprakelijk voor de verliezen 
die de dochter volgens de vastgestelde jaarrekening in dat boekjaar heeft gele-
den. Ten aanzien van een tussentijdse beëindiging van de contractuele concernre-
latie in de loop van het boekjaar, bijvoorbeeld door opzegging om gewichtige 
redenen dan wel ingevolge het faillissement van moeder- of dochtervennoot-
schap127, concludeerde de literatuur aanvankelijk nog vrij eensgezind tot een 
123 Vgl. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 302 Rdnr. 9. 
124 Vgl. Schatz, Diss., blz. 101-102; Müller, in: FS Goerdeler, blz. 375-396; Sonnenschein, in: Das 
Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 72: "Die wesentliche 
Schwäche der Regelung liegt in den Einflussmöglichkeiten, die das herrschende Unternehmen 
hinsichtlich der Bilanzaufstellung besitzt." 
125 ZGR 1983, blz. 518; vgl. oolc BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 176-177 (Familienheim). 
126 Aldus de heersende leer; vgl. o.a. Meister, B.W., Der Ausgleichsanspruch nach § 302 Abs. 1 
AktG bei Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträgen als Kreditsicherkeit, WM 1976, blz. 
1183; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 302 Rdnr. 15; Samer, Diss., blz. 214-216. Met 
een beroep op de ratio van § 302 Abs. 1 AktG - doch in strijd met de tekst van de wet -
verdedigt Schmidt (ZGR 1983, blz. 523-524) een afwijkend standpunt. Zijns inziens dient men 
in deze gevallen aan de hand van een tussentijdse vermogensopstelling de verliessuppletie-
plicht te beperken tot de tekorten die ontstaan nadat het contract in werking is getreden. 
127 Resp. § 297 Abs. 1 AktG en BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 174-176 (Familienheim): 
'Bin Untemehmensvertrag endet regelmässig, wenn ein Konkursverfahren über das Vermögen 
der beherrschten oder herrschenden Gesellschaft eröffnet wird."; waarover uitvoerig de 
dissertatie van Samer, Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge gemäss § 291 Abs. 1 
AktG in Konkurs und Vergleich der Untergesellschaft, i.h.b. blz. 141-209. 
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erg letterlijke toepassing van het voorschrift van § 302 Abs. 1 AktG126. Als 
consequentie van deze restrictieve benadering ontstonden er geen financiële 
verplichtingen van de moedervennootschap ten aanzien van verliezen die optra-
den in het boekjaar waarin de contractuele concernrelatie voortijdig werd ver-
broken: van een "Jahresfehlbetrag" kon tijdens het lopende boekjaar immers geen 
sprake zijn; onder de verliessuppletieplicht werd materieel gezien een streep 
gezet op de balansdatum van het voorafgaande boekjaar. Nu hoeft een dergelijke 
benadering de bestaande crediteuren van de dochtervennootschap nog geen 
hoofdbrekens te bezorgen, daar hun belangen bij beëindiging van de overeen-
komst door § 303 AktG worden gewaarborgd. Doch in breder verband gezien 
kan deze interpretatie niet bevredigen. Crediteurenbescherming is immers niet 
de enige, en zeker niet de primaire doelstelling van de verplichting tot verlies-
compensatie ex § 302 AktG. Dit voorschrift strekt in eerste instantie tot bescher-
ming van de (vermogenspositie van de) dochtervennootschap, en vervult aldus 
op indirecte wijze een waarborgfunctie voor de belangen van de betrokkenen bij 
deze vennootschap. Bovendien geeft zulk een restrictieve benadering gelegenheid 
tot allerlei manipulaties. 
In de meer recente literatuur en rechtspraak wordt de bovenstaande inter-
pretatie van § 302 Abs. 1 AktG dan ook nadrukkelijk van de hand gewezen: 
"Nach zutreffender - und auch von der im Vordringen befindlichen Lehre -
Ansicht ist vielmehr an der VerlustubernahmeverpfUchtung bis zu dem 
Zeitpunkt festzuhalten, an dem die Vertragsbeendigung eintritt."129 
Het BGH baseert zich daarbij hoofdzakelijk op de ratio van de verliescompensa-
tie, en kwalificeert deze verplichting civielrechtelijk als een voortdurende verbin-
tenis uit de wet. Een vroegtijdige beëindiging van de contractuele concernverhou-
ding zal dientengevolge voortaan gepaard moeten gaan met een tussentijdse ver-
mogensopstelling, waarvan het saldo bepalend is voor de omvang van de verlie-
zen die de moedervennootschap in het lopende boekjaar alsnog voor haar reke-
ning moet nemen. 
128 In deze zin o.a.: Meister, WM 1976, blz. 1184: "Diese Auffassung ist dogmatisch konsequent, 
weil der Jahresfehlbetrag i.S. von § 302 Abs. 1 AktG ebenso wie der Ausgleichsanspruch erst 
mit Ablauf des entsprechenden Geschäftsjahres (...) entsteht."; Peltzer, M., Die Haftung der 
Konzernmutter für die Schulden ihrer Tochter, mit der sie durch Ergebnisabführungs- und/ 
oder Beherrschungsvertrag verbunden ist, insbesondere im Falle der Insolvenz der Tochter, 
AG 1975, blz. 311: "Der klare Gesetzeswortlaut (...) gibt keinen Raum für eine andere Inter-
pretation." 
129 BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 175-176 (Familienheim), met literatuurverwijzingen; 
BGH 19-9-1988, GmbHR 1989, blz. 23 (HSW). Zie voorts de beschouwingen van Samer, Diss., 
blz. 210-281, waar ook uitgebreid aandacht wordt besteed aan de nog steeds omstreden 
kwestie of en in hoeverre het liquidatie-tekort onder de reikwijdte van de verliessuppletie-
plicht valt 
195 
Tot besluit van dit globale overzicht nog een enkele opmerking omtrent de 
effectuering van de aanspraak op verliescompensatie die uit § 302 AktG voort-
vloeit. De vordering op de moedervennootschap uit dien hoofde ontstaat op de 
balansdatum van ieder boekjaar, doch wordt pas opeisbaar na de vaststelling van 
de jaarrekening omdat dan pas de concrete omvang van het tekort vaststaat130. 
De dochtervennootschap kan vanaf dat moment de moedervennootschap tot be-
taling van de geldschuld aanspreken131. Normaliter zal dit vorderingsrecht van 
de dochter door haar bestuur, ín of buiten rechte, moeten worden geëffectueerd. 
Crediteuren en minderheidsaandeelhouders van deze vennootschap zijn daartoe 
in principe niet gerechtigd. Voor de crediteuren bestaat wel de mogelijkheid van 
executoriaal beslag, waarna zij de aanspraak op verliescompensatie te gelde 
kunnen maken. Bovendien kunnen zij bij beëindiging van de contractuele con-
cernverhouding nog een additionele waarborg ontlenen aan § 303 AktG. Ten be-
hoeve van de minderheidsaandeelhouders en de crediteuren van de dochterven-
nootschap wordt in de literatuur ook wel een analoge toepassing van de proces-
suele bevoegdheden van § 309 Abs. 4, 317 Abs. 4, 318 Abs. 4, 323 Abs. 1 S. 2 
AktG bepleit132. 
In § 302 Abs. 3 AktG wordt tenslotte bijzondere aandacht besteed aan de 
gevallen waarin een dochtervennootschap afstand wil doen van haar vorderings-
recht of daaromtrent een schikking wil treffen. Behoudens een gerechtelijk 
akkoord ingeval van betalingsonmacht van de moedervennootschap, bestaat een 
dergelijke mogelijkheid enkel indien minimaal drie jaar zijn verstreken nadat de 
beëindiging van de contractuele concernverhouding overeenkomstig § 10 HGB 
130 In deze zin: LG Bochum 1-7-1986, GmbHR 1987, biz. 26; Meister, WM 1976, biz. 1183; Schatz, 
Diss., biz. 127; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 302 Rdnr. 26. Enigszins anders 
oordelen evenwel Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 302 Rdnr. 41-42; en 
Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 267-268. 
131 Zie voor de omstreden kwestie of ingeval van een "Mehrmütter-Vertragskonzern" de verbinte-
nis tot betaling van de geldsom hoofdelijk voor het geheel op ieder der moedervennoot-
schappen rust, dan wel enkel pro rata parte: Hommelhoff, in: Pestschrift für Goerdeler, blz. 
221-239; Wiechmann, DB 1985, blz. 2031-2033; Stützte, in: Beherrschungs- und Gewinn-
abfuhrungsvertrage in der Praxis der GmbH, blz. 91; Schmidt, К., Zwingend gesamtschuldneri­
scher Verlustausgleich bei der Mehrmutterorganschaft?, DB 1984, blz. 1181-1184, en Gesell­
schaftsrecht, blz. 799. 
132 Vgl. Kleindiek, Diss., blz. 236-237; Müller, ZGR 1976, blz. 5-6; Lutter, M., Verfassungs-
rechtliche Grenzen der Mehrheitsherrschaft nach dem Recht der Kapitalgesellschaften, AG 
1968, blz. 74; Stützte, in: Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge in der Praxis der 
GmbH, blz. 91 (: "actio pro socio" ten behoeve van de minderheid). Gedifferentieerd: 
Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 268; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 302 
Rdnr. 22-23. Tegen deze analogie opponeren evenwel Gessier, in: Gessler/Hefermehl/Bckardt/ 
Kropff, § 302 Rdnr. 46-47; Van Venrooy, GJ., Probleme der Gläubigersicherung nach § 303 
AktG, BB 1981, blz. 1004; Schatz, Diss., blz. 129-130. 
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is gepubliceerd. Daarenboven moeten de minderheidsaandeelhouders steeds, in 
een bijzondere besluitvormingsprocedure, hiermee instemmen133. 
3. Flankerende beschermingsmaatregelen 
De zoeven besproken verplichting tot het aanzuiveren van de jaarlijkse verliezen 
van de dochtervennootschap, wordt in het Aktiengesetz geflankeerd door een 
tweetal aanvullende voorzieningen die te zamen met de verliescompensatie voor 
een optimale bescherming van de vermogenspositie van de dochtervennootschap 
moeten zorgdragen. Deze voorzieningen hebben enerzijds betrekking op de vor-
ming van een algemene wettelijke reserve en limiteren anderzijds de maximale 
winstafdracht. 
De wettelijke reservering moet worden bezien tegen de achtergrond van de 
algemene wettelijke reserve van § 150 AktG134. Op grond van deze bepaling 
dient iedere AG, globaal gezegd, jaarlijks 5% van haar "Jahresüberschuss" (dat 
is het ondernemingsresultaat in de zin van § 275 Abs. 2 Nr. 20, Abs. 3 Nr. 19 
HGB135) te reserveren, totdat de omvang van de aldus gevormde reserve te 
zamen met de kapitaalreserves van § 272 Abs. 2 Nr. 1-3 HGB minimaal 10% van 
het geplaatste kapitaal bedraagt. Normaal gesproken bestaat het wettelijk 
gebonden vermogen van een AG dus ten minste uit het geplaatste kapitaal en de 
wettelijke reserve van § 150 AktG. Indachtig het uitgangspunt dat aan het 
onderhavige concernrechtelijke regime van crediteurenbescherming ten grondslag 
ligt, namelijk handhaving van de vennootschappelijke vermogenspositie, heeft de 
wetgever het dienstig geoordeeld om naast een bescherming van bestaande reser-
ves, ook maatregelen te treffen voor een adequate reservevorming ten laste van 
de feitelijke bedrijfswinst van de dochtervennootschap, indien de opbouw van de 
wettelijke reserve nog niet geheel is voltooid ten tijde van de integratie van deze 
Aktiengesellschaft in het contractuele concern. Daartoe is een gedifferentieerde 
133 Zie voor de analoge toepassing van dit voorschrift op het contractuele GmbH-concern: LG 
Bochum 29-7-1986, AG 1987, biz. 324-325; Timm, GmbHR 1987, biz. 13; Zöllner, in: Baum-
bach/Hueck, GmbHG, Konzenuecht Rdnr. 27a. 
134 Dit verklaart ook meteen waarom de regeling van § 300 AktG niet van overeenkomstige toe-
passing wordt verklaard op contractuele GmbH-concems: een enigszins vergelijkbare algeme-
ne wettelijke reserve kent het kapitaalbeschermingsrecht van de GmbH niet. Vgl. o.a. Scholz-
Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 267; zie ook de genuanceerde beschouwingen van 
Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 180. 
135 "Der Jahresuberschuss ist das im Geschäftsjahr erzielte rechnerische (und positive) Ergebnis 
ohne einen Gewinn- oder Verlustvortrag und vor Entnahmen aus oder Einstellungen in die 
'Gewinnrücklage' der Bilanz gemäss § 266 III A III HGB.' (...) "Betriebswirtschaftlich ist dies 
der Jahresgewinn und zwar vor Ergebnisverwendung. Von dieser Position aus arbeitet das 
Gewinnverwendungsrecht", aldus resp. Lutter en Claussen/Korth, in: Kölner Kommentar, § 58 
Rdnr. 26, en § 275-277 HGB. 158 AktG Rdnr. 129. 
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regeling opgenomen in § 300 AktG138, op grond waarvan de algemene bepaling 
van § ISO AktG in concernverband een tweetal modificaties ondergaat. 
Vooreerst doet zich in een contractueel concern dat gebaseerd is op een 
gecombineerd Beherrschungs- en Gewinnabführungsvertrag het probleem voor 
dat de winst- en verliesrekening van een dochtervennootschap geen batig saldo 
meer kan vertonen: de afdracht van de gehele winst reduceert het jaarlijkse 
ondernemingsresultaat tot nul137. Door de verplichting tot winstafdracht echter 
buiten beschouwing te laten, ontstaat er balanstechnisch gezien een "fictief 
ondernemingsresultaat dat als grondslag voor de (berekening van de) jaarlijkse 
reserveringen kan fungeren. 
De tweede aanpassing houdt rekening met het feitelijk gegeven dat beide 
bovengenoemde overeenkomsten om fiscale redenen (: § 14 Nr. 4 KStG) door-
gaans voor een periode van vijf jaar worden afgesloten, waarna zij behoudens 
opzegging steeds stilzwijgend met een jaar worden verlengd. Om nu te bewerk-
stelligen dat de reservevorming tijdens de initiële geldingsduur volledig wordt 
voltooid, opdat de dochtervennootschap ook na een eventuele beëindiging van 
het contractuele concernverband ten behoeve van haar continuïteit over een ad-
ditionele financiële buffer beschikt, heeft de wetgever de maatstaf voor de 
jaarlijkse reserveringen gewijzigd138. In tegenstelling tot de procentuele op-
bouw van de wettelijke reserve ingevolge § 150 Abs. 2 AktG, wordt de reserve-
vorming hier in eerste instantie gerelateerd aan een tijdsspanne van vijf jaar na 
aanvang van de contractuele concernverhouding. Binnen deze termijn moet de 
dochtervennootschap jaarlijks een vast bedrag van het "fictieve" ondernemingsre-
sultaat inhouden, zodat na afloop van het vijfde boekjaar een algemene wettelijke 
reserve is gevormd, waarvan de omvang minimaal 10% van het geplaatste kapi-
taal bedraagt. Als benedengrens blijft overigens ook in contractuele concern-
verhoudingen de maatstaf van § 150 Abs. 2 AktG gehandhaafd. De betreffende 
dochter zal dus jaarlijks ten minste 5% van het "fictieve" ondernemingsresultaat 
136 Indien partijen een Gewinnabführungsvertrag, al dan niet in combinatie met een Beherr-
schungsvertrag, hebben afgesloten, moet de vorming van de algemene wettelijke reserve 
overeenkomstig § 300 Nr. 1 AktG geschieden. Voor het uitzonderlijke geval dat enkel een be-
heersovereenkomst bestaat, verwijst § 300 Nr. 3 AktG v.w.b. de primaire maatstaf voor de 
jaarlijkse reserveringen naar Nr. 1 van dit artikel; v.w.b. de benedengrens wordt vervolgens 
aansluiting gezocht bij § ISO Abs. 2 AktG, oftewel Nr. 2 van § 300 AktG indien daarnaast nog 
een overeenkomst tot gedeeltelijke winstafdracht existeert. 
137 Op grond van § 277 Abs. 3 S. 2 HGB vormt de jaarlijkse winstafdracht een bijzondere aftrek-
post in de winst- en verliesrekening van de dochtervennootschap; vgl. Gaussen/Korth, in: 
Kölner Kommentar, § 268 HGB Rdnr. 7 en § 275-277 HGB, 158 AktG Rdnr. 128. 
138 Zulks o.m. op aandringen van de Studienkommission des Deutschen Juristentages; vgl. DJT-
Konzernrecht, Tz. 532; Kropff, Aktiengesetz, biz. 388-389; Dreger, Diss., biz. 125; Schatz, 
Diss., biz. 43-46 en biz. 148. 
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minus eventuele precontractuele verliezen, aan de wettelijke reserve moeten toe-
voegen indien dit bedrag de omvang van de lineaire reserveringen overtreft138. 
Naast de dwingendrechtelijke voorschriften ter zake van de reservevorming, 
wordt in contractuele concernverhoudingen de jaarlijkse winstafdracht aan zekere 
grenzen gebonden140. Als uitgangspunt huldigt de wetgever in dit verband het 
beginsel van de contractsvrijheid: de omvang van de jaarlijks af te dragen winst 
ingevolge een Gewinnabführungsvertrag richt zich primair naar hetgeen partijen 
hieromtrent in het contract zijn overeengekomen. Hierdoor wordt echter de 
mogelijkheid geschapen dat partijen onder het mom van winstuitkeringen be-
dragen aan de moedervennootschap doen toekomen, die de feitelijke bedrijfs-
winst te boven gaan en in wezen een terugbetaling van kapitaal impliceren. Het 
gevaar dreigt dan, zo wordt van regeringswege overwogen, dat de dochterven-
nootschap continu verliezen gaat vertonen waardoor de instandhouding van het 
geplaatste kapitaal niet meer ten volle is gewaarborgd141. Door nu de jaarlijkse 
winstafdracht in § 301 AktG te maximaliseren, wil men voorkomen dat een der-
gelijke verliespost ontstaat. Qua resultaat wordt hiermee weliswaar hetzelfde 
bereikt als door de verliescompensatie van § 302 AktG, namelijk handhaving van 
het initiële balansvermogen van de dochtervennootschap, maar door limitering 
van de winstafdracht belast men de dochter in zoverre niet met het risico van 
insolventie van de moedervennootschap142. 
Als grondslag voor de berekening van de toegestane jaarlijkse winstafdracht 
fungeert hier wederom het "fictieve" ondernemingsresultaat van de dochterven-
nootschap: het "Jahresüberschuss" van § 275 Abs. 2 Nr. 20, Abs. 3 Nr. 19 HGB, 
waarbij de verplichting tot afdracht van de gehele winst buiten beschouwing 
wordt gelaten. De dochtervennootschap mag op grond van § 301 AktG ten hoog-
ste een bedrag als winst aan de moedervennootschap doen toekomen, dat corres-
pondeert met het fictief berekende ondernemingsresultaat, verminderd met een 
eventueel precontractueel verlies uit voorafgaande boekjaren alsmede het bedrag 
dat aan de wettelijke reserves moet worden toegevoegd. Vervolgens benadrukt 
139 Zie hierover Veit, K-R., Die obligatorische Rücklagenbildung einer gewinnabführenden im 
Vergleich zu der einer selbständigen Aktiengesellschaft, DB 1974, blz. 1245-1249. 
140 In het contractuele GmbH-concem wordt analoog aan § 301 AktG eenzelfde limitering van 
de winstafdracht bepleit; in deze zin o.a. Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzern-
recht, blz. 80; Sonnenschein, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen 
Vergleich, blz. 71; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 65. Vgl. ook 
Suriner, E., Grenzen an der Gewinnabführung von AG und GmbH aufgrund Gewinnab-
führungsvertrag nach dem Inkrafttreten des Bilanzrichtlinien-Gesetzes, AG 1989, blz. 417-420. 
141 Kropff, Aktiengesetz, blz. 389. 
142 Vgl. Gessler, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 301 Rdnr. 3: "Der mit § 301 verfolgte 
Schutz der Gesellschaft seat damit früher an als ihre Sicherung durch den Verlustausgleich 
nach § 302 Abs. 1." Koppensteiner (in: Kölner Kommentar, § 301 Rdnr. 3) is niet erg onder 
de indruk van deze argumentatie; zijns inziens voegt het voorschrift van § 301 maar bar weinig 
toe aan hetgeen reeds op grond van § 300 en 302 AktG geldt. 
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dit voorschrift nogmaals dat met uitzondering van vrije reserves die gedurende 
het bestaan van de contractuele concernverhouding ten laste van de winst zijn 
gevormd, geen uitkeringen aan de moedervennootschap mogen worden gedaan 
ten laste van bestaande (precontractuele, statutaire, wettelijke of kapitaal-) 
reserves. 
De regeling van § 301 AktG bewerkstelligt weliswaar een vereffening van pre-
contractuele verliezen van de dochter alvorens de moedervennootschap van het 
batig saldo van de ondernemingsactiviteiten van haar dochter kan profiteren, 
doch voor het overige wordt de praktische betekenis van dit voorschrift, evenals 
die van § 300 AktG, niet al te hoog aangeslagen143. Vooreerst kan de concern-
leiding in beide gevallen door haar grip op de samenstelling van de jaarcijfers 
van de dochtervennootschap of door bijvoorbeeld een gerichte politiek van inter-
company pricing, de omvang van het "fictieve" ondernemingsresultaat volkomen 
legaal beïnvloeden, zowel in negatieve als in positieve zin. Een reductie hiervan 
heeft tot gevolg dat aan de vorming van de algemene wettelijke reserve afbreuk 
wordt gedaan; een geforceerde groei van het ondernemingsresultaat kan implice-
ren dat geleidelijk meer winst wordt afgedragen dan er daadwerkelijk bedrijfs-
economisch wordt gegenereerd. Daarenboven verhindert geen van beide voor-
schriften (de nadelige effecten van) een overheveling van de stille reserves van 
een contractueel verbonden dochtervennootschap: de concernleiding kan deze 
reserves te gelde maken en vervolgens als winst naar de moedervennootschap af-
voeren; de vorming van een algemene wettelijke reserve overeenkomstig § 300 
AktG kan het gevaar dat hieruit voortvloeit voor de continuïteit van de dochter-
vennootschap onvoldoende compenseren. 
с Zekerheids- c.q. aansprakelijkstelling jegens crediteuren 
Het samenstel van voorschriften van § 300-302 AktG vormt een indirecte waar­
borg voor de belangen van de schuldeisers van de dochtervennootschap: door het 
vermogen van deze vennootschap tijdens de periode van contractuele concern-
verbondenheid op peil te houden, moet de dochter in principe steeds aan haar 
verplichtingen jegens de crediteuren kunnen voldoen. Wordt de contractuele 
concernververhouding beëindigd, dan komt er ook automatisch een einde aan de 
verplichting van de moedervennootschap om de vermogensverliezen van de doch-
143 Vgl. OLG Düsseldorf 7-6-1990, AG 1990, biz. 493 (DAB/Hansa); Schatz, Diss., biz. 45,52,61-
68 en biz. 76-83, 97-98; Müller, in: PS Goerdeler, biz. 377-396; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzeimecht, biz. 260-261; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 300 Rdnr. 20, § 301 
Rdnr. 8 en 21; Drüke, Diss., biz. 95; Sonnenschein, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne 
im internationalen Vergleich, blz. 69-70: "Der entscheidende Mangel der Vorschrift besteht 
darin, dass sie nur das bilanzmassige, nicht aber das tatsächliche Anfangsvermögen der ab-
hängigen Gesellschaft schützt, weil sie die Auflösung vorvertraglicher stiller Reserven und die 
Abführung des dadurch realisierten Gewinns zulasst." 
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ter voor haar rekening te nemen. Nu zou dat op zichzelf voor de positie van de 
schuldeisers nog niet nadelig hoeven te zijn. Want na afloop van de periode van 
contractuele concernverbondenheid kan de moedervennootschap immers geen 
gebruik meer maken van de faciliteiten die dit formele concernregime biedt. De 
crediteuren van de (voormalige) dochtervennootschap kunnen derhalve niet meer 
worden geconfronteerd met de bijzondere gevaarzettingssituatie die zo kenmer-
kend is voor bestaande contractuele concerns. 
Toch blijken deze veronderstellingen niet helemaal op te gaan. Enerzijds is het 
niet ondenkbaar dat de contractuele concernrelatie voortijdig wordt verbroken 
doordat de dochter failleert. Als faillissementsgrond komt "Überschuldung'' hier 
weliswaar niet in aanmerking zolang de moedervennootschap zelf nog in een fi-
nancieel gezonde situatie verkeert. Daarentegen kan een faillissement van de 
dochtervennootschap zich nog wel voordoen op grond van "Zahlungsunfähigkeit", 
voornamelijk omdat er tussen het intreden van de verliezen en het ontstaan van 
een opeisbare verplichting tot verliescompensatie van de moedervennootschap 
regelmatig een zekere tijdsspanne zit waardoor de dochtervennootschap in 
liquiditeitsproblemen kan geraken144. 
Anderzijds moet men onderkennen dat zulk een langdurig en intensief con-
cernverband ook na afloop nog nadelig kan uitwerken op de financiële en con-
currentiepositie van de voormalige dochtervennootschap: de levensvatbaarheid 
als economisch zelfstandig subject is na jarenlange conceraverbondenheid vaak 
uitermate problematisch. Niet alleen ontbreken harde garanties voor een adequa-
te reservevorming, maar hier wreekt zich vooral de omstandigheid dat tijdens de 
periode van concernverbondenheid alleen de boekwaarde van het eigen vermo-
gen van de dochtervennootschap op peil moet worden gehouden, en niet de wer-
kelijke waarde van de desbetreffende vermogensbestanddelen. Daardoor kunnen 
de aanwezige stille reserves volkomen legitiem naar de moedervennootschap 
worden overgeheveld, hetgeen in een "wirtschaftliche Ausplünderung" van de 
dochter kan resulteren tengevolge waarvan deze vennootschap na beëindiging van 
de contractuele concernverhouding niet meer bij machte is om zich als zelfstan-
dig subject te handhaven in het handelsverkeer146. 
144 Vgl. BGH 19-9-1988, GmbHR 1989, blz. 23-24 (HSW), waarover Lutter, ZIP 1989, biz. 480-
482; en Priester, ZIP 1989, biz. 1301-1308; Immenga, ZHR 1976, biz. 302-303; Meister, WM 
1976, biz. 1188; Samer, Diss., biz. 9-15 en 54-64 (i.h.b. biz. 60-64); Acher, Diss., biz. 14-15 en 
125-126. 
145 Vgl. OLG Düsseldorf 7-6-1990, AG 1990, biz. 493 (DAB/Hansa); BGH 11-11-1991, GmbHR 
1992, biz. 34 (Stromlieferung); Drcgcr, Diss., biz. 126; Hengeler, in: FS Môhring, biz. 213-214; 
Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, Vorb. § 300: "Verhindert wird also lediglich 
ein bilanzmässiges damnum emergens, nicht aber auch ein lucrum cessans."; Gessier, ZHR 
1976, biz. 436; Müller, ZGR 1977, blz. 6-8; Schatz, Diss., blz. 23 en 134-148; Untemehmens-
rechtskommission, Tz. 1340-1344; Sonnenschein, ZGR 1981, blz. 441-442; Hommelhoff, 
Konzemleitungspflicht, blz. 307-308; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, 
blz. 79-81; Drüke, Diss., blz. 95; Kropff, В., Grundzüge des Konzemrechts, in: Rechtsgrund-
lagen freiheitlicher Unternehmenswirtschaft, Köln 1991, blz. 78. Lutter (NV 1975, blz. 121 en 
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De bijzondere voorschriften van § 300-302 AktG kunnen derhalve niet altijd 
verhinderen dat de financiële positie van een dochtervennootschap in het ongere-
de raakt, en bijgevolg de continuïteit van een dochtervennootschap en in het 
verlengde daarvan de belangen van de crediteuren niet onder alle omstandighe-
den effectief waarborgen. In de wetgeving en nadien in de rechtspraak heeft deze 
overweging aanleiding gegeven tot bijzondere concernrechtelijke voorzieningen, 
op grond waarvan bestaande crediteuren van een dochtervennootschap ter com-
pensatie van de gevaren die uit een (voortijdige) beëindiging van de contractuele 
concernverhouding voortvloeien, directe waarborgen kunnen ontlenen aan de ver-
mogenspositie van de moedervennootschap: de interne verliescompensatie van 
§ 302 AktG ("Innenhaftung") tijdens het bestaan van het contractuele concern, 
wordt door § 303 AktG en de jurisprudentie van het BGH gecompleteerd met 
een vorm van externe zekerheids- c.q. aansprakelijkstelling ("Aussenhaftung") na 
het slaken van de formele groepsband148. 
Op grond van § 303 Abs. 1 AktG kunnen bestaande crediteuren van de (voor-
malige) dochtervennootschap binnen zes maanden nadat de inschrijving van de 
beëindiging van het Beherrschungs- en/of Gewinnabführungsvertrag in het han-
delsregister overeenkomstig § 10 HGB door het "Registergericht" openbaar is 
SAG 1976, blz. 158) kwalificeert bet contractuele concern in dit verband als een 'Einbahn· 
strasse" voor de dochtervennootschap: "die organisatorische, finanzielle und technische Aus-
richtung auf die Obergesellschaft aufgrund eines Untemehmensvertrages ist so gross, dass 
eine Rückkehr in die Selbständigkeit fast ausgeschlossen ist. (...) Das Unternehmen kann wirt-
schaftlich und finanziell durchaus legal völlig 'ausgeblutet' werden, ohne dass dies als 'Verlust' 
in der Gewinn- und Verlustrechnung erscheint. In bestimmten Konstellationen erweist sich 
die Pflicht zum Verlustausgleich als zu schwach und müsste ergänzt werden durch eine volle 
Haftung der Obergesellschaft für die Schulden der Untergesellschaft." 
146 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 393; DJT-Konzemrecht, Tz. 570-573; BGH 16-9-1985, AG 1986, 
blz. 20 (Autokran); BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 432 (Video): "§ 303 AktG soll die Gesell-
schaftsglSubiger vor dem Risiko bewahren, mit ihren Forderungen deswegen auszufallen, weil 
die abhängige Gesellschaft nach Beendigung des Unternehmensvertrages (...) nicht mehr 
lebensfähig ist (...). Das herrschende Unternehmen haftet jedem nach Beendigung des 
Konzemverhältnisses noch nicht befriedigten Gläubiger unbeschränkt auf Sicherheitsleistung 
oder - unter bestimmten Voraussetzungen · auf Zahlung."; Van Venrooy, BB 1981, blz. 1003-
1004; Rehbinder, E., Minderheiten- und Gläubigerschutz im faktischen GmbH-Konzern, AG 
1986, blz. 87; Ulmer, AG 1986, blz. 124-125; Stimpel, W., "Durchgriffshaftung" bei der GmbH: 
Tatbestände, Verlustausgleich, Ausfallhaftung, in: Bilanz- und Konzemrecht, Festschrift zum 
65. Geburtstag von Reinhard Goerdeler, Düsseldorf 1987, blz. 616-618; Ziegler, K., Kapitaler-
setzende Gebrauchsuberlassungsvcrhältnisse und Konzemhaftungbei der GmbH, Dissertation 
Tübingen 1987/1988, Baden-Baden 1989, blz. 222-228. 
Deze bijzondere concernrechtelijke voorziening is ook van toepassing in contractuele GmbH-
concernverhoudingen: BGH 14-12-1987, GmbHR 1988, blz. 175-176 (Familienheim); LAG 
Frankfurt/M 11-3-1988, AG 1989, blz. 256-257; BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 36-37 
(Stromlieferung); Emmerich en Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 82-
83 resp. blz. 185; Kort, M, Die konzerngebundene GmbH in der Insolvenz, ZIP 1988, blz. 
682-683; Drüke, Diss., blz. 100-101; Kleindiek, Diss., blz. 235-236; Sonnenschein, in: Das 
Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 90. 
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gemaakt, zekerheidsstelling voor de voldoening van hun vorderingen eisen van 
de moedervennootschap. Bij gelegenheid van de publicatie moeten de vennoot-
schapscrediteuren op hun rechten dienaangaande worden gewezen. 
Onder de reikwijdte van deze bepaling vallen in principe alle verbintenisrech-
telijke aanspraken uit rechtshandeling of uit de wet, die zijn gevestigd alvorens 
de inschrijving van de beëindiging van de contractuele concernverhouding in het 
handelsregister is gepubliceerd: het tijdstip waarop de rechtshandeling is vol-
tooid, of aan de vereisten voor wettelijke aansprakelijkheid is voldaan, is bepa-
lend voor de vraag of de moedervennootschap voor een verbintenis van haar 
(voormalige) dochtervennootschap zekerheid moet stellen147. Zulks impliceert 
onder meer dat het tijdstip waarop de vordering opeisbaar wordt als zodanig niet 
relevant is voor het recht op zekerheid van de crediteuren. Vorderingen onder 
voorwaarde of tijdsbepaling komen eveneens voor zekerheidsstelling in aanmer-
king. Bovendien volgt hieruit dat verplichtingen uit duurovereenkomsten die voor 
de peildatum zijn afgesloten, in beginsel ook onder de reikwijdte van § 303 AktG 
vallen148. Een uitzondering wordt echter gemaakt voor vorderingen die in geval 
van faillissement met voorrang kunnen worden verhaald op vermogensbestandde-
len van de dochtervennootschap: de betrokken schuldeisers beschikken dan reeds 
over voldoende waarborgen148. 
Uit de omstandigheid dat de wetgever enerzijds bescherming biedt aan cre-
diteuren wier vordering op de dochtervennootschap voortspruit uit een wettelijke 
aansprakelijkheidsgrond, doch anderzijds de reikwijdte van de waarborgfunctie 
van § 303 AktG nadrukkelijk koppelt aan de publicatie van de beëindiging van 
de contractuele concernverhouding, moet worden geconcludeerd dat de bescher-
mingsgedachte van dit concernrechtelijke voorschrift op een zeker geobjectiveerd 
vertrouwen berust. De handelsrechteüjke derdenbescherming van § 15 HGB mag 
dan volgens de heersende leer in dit verband niet van toepassing zijn: "Gleich-
wohl ist auch die Regelung in § 303 Abs. 1 AktG Ausdruck eines - besonders 
147 Gessler, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 303 Rdnr. 7-8: "Begründet ist ein Anspruch 
einmal mit seiner rechtlichen Entstehung (...). Nach dem Sinn und Zweck der Vorschrift ist 
aber darüberhinaus auch jeder Anspruch bereits als in dem massgebenden Zeitpunkt begrün-
det anzusehen, wenn unabhängig von seiner juristischen Enstehung in diesem Zeitpunkt be-
reits alle zu seiner Entstehung erforderlichen Tatsachen vorlagen und es zur Entstehung 
keiner weiteren Handlung des Gläubigers mehr bedurfte." En in navolging hiervan: LAG 
Frankfurt/M 11-3-1988, AG 1989, blz. 256. 
148 Vgl. BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 37-38 (Stromlieferung) waar dit wordt aangenomen 
voor betalingen uit hoofde van een energieleveringscontract Het BGH merkt wel op dat de 
aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor dergelijke verbintenissen uit duurover-
eenkomsten niet onbegrensd hoeft te zijn. Zonder daar overigens verderop in te gaan, wordt 
een parallel getrokken met de aansprakelijkheid van de uitgetreden vennoot van een perso-
nenvennootschap, die duurt tot de eerstvolgende opzeggingsmogelijlcheid van het duurcon-
tract Zie over dit laatste aspect: Hopt, KJ., in: Baumbach/Duden/Hopt, Handelsgesetzbuch, 
28. Auflage, München 1989, 9 128 Anm. SB. 
149 Zie δ 303 Abs. 2 AktG; alsmede Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, S 303 Rdnr. 11. 
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stark typisierten - Vertrauensschutzes", aldus het BGH180. In de wetgeving en 
jurisprudentie wordt blijkbaar primair aansluiting gezocht bij het algemene 
leerstuk van bescherming van opgewekt vertrouwen, in casu het vertrouwen van 
de vennootschappelijke schuldeisers op het voortbestaan van de contractuele 
concernverhouding en de daaruit voortvloeiende verplichting tot verliescom-
pensatie. Nochtans gaat het bij de toepassing hiervan niet om een concreet 
vertrouwen, maar wordt het algemene leerstuk in zekere mate geobjectiveerd 
vanwege de risico's die voor alle crediteuren uit de ontbonden contractuele 
concernverhouding voortvloeien. Deze benadering heeft overigens wel tot gevolg 
dat schuldeisers van de (voormalige) dochtervennootschap wier vorderingsrecht 
na de peildatum van § 303 Abs. 1 AktG is gevestigd, geen aanspraak meer kun-
nen maken op zekerheidsstelling door de moedervennootschap omdat bij hen het 
vertrouwen op het voortbestaan van de contractuele concernrelatie en de verhes-
suppletieplicht ingevolge de voorgeschreven publicatie van de beëindiging hier-
van, wordt geacht te ontbreken. Voor wat betreft de crediteuren uit rechts-
handeling kan men hier nog mee instemmen: zij konden immers met kennis van 
zaken zelf de beslissing nemen om al dan niet met de vennootschap te contracte-
ren. Ten aanzien van de vennootschappelijke schuldeisers wier vordering enkel 
voortspruit uit de wet, komt deze gedachtengang echter minder overtuigend voor 
daar zij normaal gesproken geen vrije keuze hebben om met een dergelijke 
"dubieuze" debiteur in zee te gaan. 
De waarborg die de vennootschapscrediteuren na beëindiging van de contractue-
le concernverhouding aan de vermogenspositie van de moedervennootschap kun-
nen ontlenen, bestaat primair uit een van de zekerheidsrechten van § 232 BGB, 
waaronder met name pand en hypotheek. Om te voorkomen dat de moederven-
nootschap door omvangrijke zekerheidsstellingen van dien aard opeens in finan-
ciële moeilijkheden raakt, voorziet de wettelijke regeling van § 303 Abs. 3 AktG 
daarnaast in een alternatieve mogelijkheid van borgstelling in de zin van § 765 
150 Aldus BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 36-37 (Stromlieferung); daarbij in wezen voortbou-
wend op Kropff, Aktiengesetz, blz. 392-393; en Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 303 
Rdnr. 2 en 6. In het "Stromlieferungs'-Urteil van het BGH werd deze kwestie actueel omdat 
er geen inschrijving van de beëindiging van het Untemehmensvertrag met de concernafhanke-
lijke GmbH in het handelsregister had plaatsgevonden. Dit gegeven wordt door het BGH ech-
ter niet van doorslaggevende betekenis geoordeeld, daar een dergelijke inschrijvingsplicht ten 
tijde van de contractsbeëindiging (d.d. 31-12-1986) nog niet in de "Praxis der Registergerichte" 
en de rechtspraak van het BGH was erkend: "Dementsprechend gab es keine ausreichende 
Grundlage für ein - typisiertes - Vertrauen des Rechtsverkehrs darauf, die Beendigung eines 
nicht eingetragenen Beherrschungs- oder Gewinnabführungsvertrages werde im Handelsregis-
ter eingetragen werden." Vgl. hierover ook Timm (GmbHR 1992, blz. 216-218) die terecht op-
merkt dat na de publicatie van het "Supermarkt'-Beschlusses (BGH 24-10-1988, GmbHR 1989, 
blz. 25) "kaum ein herrschendes Unternehmen der fortdauernden Haftung analog § 303 AktG 
entgehen kann, wenn die Beendigung des Vertrags nicht im handelsregister eingetragen wird." 
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BGB131. Daarbij komt aan de moedervennootschap, evenals bij particuliere 
borgtocht, het voorrecht van uitwinning toe: de toepasselijkheid van § 349 HGB 
wordt met zoveel woorden uitgesloten, hetgeen impliceert dat de moeder kan 
verlangen dat de betrokken schuldeisers zich eerst op vermogensbestanddelen 
van de (voormalige) dochtervennootschap verhalen alvorens zij haar als borg 
aanspreken voor het resterende tekort. 
De primaire verplichting van de moedervennootschap tot zekerheids- c.q. 
borgstelling geldt in principe ook indien de (voormalige) dochtervennootschap 
in staat van faillissement komt te verkeren. Zolang het tekort van deze vennoot-
schap nog niet definitief vaststaat, worden de belangen van de crediteuren hier-
door genoegzaam gewaarborgd. Wordt de faillissementsaanvrage echter wegens 
gebrek aan baten afgewezen, of wordt de insolvente dochtervennootschap geruis-
loos geliquideerd, dan heeft zekerheidsstelling als zodanig geen nut meer. Het 
staat dan immers onomstotelijk vast dat de betreffende vennootschap niet meer 
over enige activa beschikt ter delging van haar verhezen, hetgeen impliceert dat 
de moedervennootschap uiteindelijk toch de schulden van de insolvente vennoot-
schap voor haar rekening zal moeten nemen. Op grond van de jurisprudentie van 
het BGH kunnen de schuldeisers thans in zulke gevallen in plaats van zekerheid 
te eisen, de moedervennootschap rechtstreeks aanspreken voor de voldoening 
van hun vorderingen. Het wettelijke recht op zekerheid wordt aldus jurispruden-
tieel geconverteerd in een rechtstreekse aansprakelijkheid van de moederven-
nootschap voor de schulden van haar insolvente dochtervennootschap. Het even-
tuele bestaan van een aanspraak op verliescompensatie uit hoofde van § 302 
AktG vormt hiervoor geen belemmering: de goede trouw van § 242 BGB brengt 
met zich dat de crediteuren niet via de omweg van executoriaal beslag voldoe-
ning van hun vorderingen moeten bewerkstelligen, maar direct betaling kunnen 
eisen van de moedervennootschap152. 
151 "Dem Gläubiger ist die geringere Sicherheit einer Bürgschaft hier zuzumuten, weil sie ihm im 
wesentlichen die gleiche Stellung wie die Pflicht zur Verlustübernahme bei Bestehen des Ver-
trags gewährt.", aldus Kropff, Aktiengesetz, blz. 393. In de wetsgeschiedenis wordt dit minder 
belastende alternatief van borgtocht tevens gemotiveerd met het argument, dat zekerheid 
moet worden verschaft voor verbintenissen van een andere vennootschap waarop de voormali-
ge contractspartij geen invloed meer kan uitoefenen. Kritisch hierover Van Venrooy, BB 
1981, blz. 1005-1006; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 303 Rdnr. 3. 
152 BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 20 (Autokran): "Kann jedoch die abhängige Gesellschaft, weil 
vermögenslos, selbst nicht mehr erfüllen, hat es keinen Sinn, zunächst Sicherheiten zu ge-
währen. Das herrschenden Unternehmen haftet dann folgerichtig unmittelbar auf Zahlung."; 
LAG Frankental/M 11-3-1988, AG 1989, blz. 257; BGH 19-9-1988, GmbHR 1989, blz. 23-24 
(HSW); BAG 15-1-1991, AG 1991, blz. 437 (Warmwassergeräte); BGH 23-9-1991, AG 1991, 
blz. 433 (Video); BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 36 (Stromlieferung). Vgl. verder 
Stimpel, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 50-51, en in: FS Goerdeler, blz. 617-
618; Zöllner, in: Baumbach/ Hueck, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 28; Drüke, Diss., blz. 96-97 
en 101; Kleindiek, Diss., blz. 237-238. Kritisch in dit verband: Fleck, WM 1986, blz. 1213; 
Werner, W., Probleme der Anwendung des § 303 AktG im qualifizierten faktischen GmbH-
Konzern, in: FS Goerdeler, Düsseldorf 1987, blz. 677-696. 
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11. CREDITEURENBESCHERMING Ш HET ED4GLIEDERUNGS-
CONCERN 
De formele concernvaríant Eingliederung is, in tegenstelling tot het contractuele 
concernverband, een betrekkelijk nieuwe rechtsfiguur in het Duitse groepsrecht. 
Bij gelegenheid van de codificatie van het groepsrecht in Boek 3 van het Aktien-
gesetz 1965 werd deze formele concernstructuur in het groepsrecht geïntrodu-
ceerd en nader uitgewerkt in de § 319-327 AktG. De term Eingliederung vormt 
in het wettelijk systeem van het Duitse groepsrecht de benaming voor een zeer 
hecht concernverband: (de onderneming van) een vennootschap wordt in ver-
gaande mate juridisch, economisch en organisatorisch geïntegreerd in (de on-
derneming van) een andere vennootschap, de "Hauptgesellschaft" (hierna: de 
moedervennootschap). Het is in wezen een overgangsfiguur tussen enerzijds het 
contractuele concern en anderzijds de juridische fusie: vanuit economische optiek 
bezien vertoont deze rechtsfiguur grote gelijkenis met de juridische fusie; rech-
tens blijft de geïntegreerde dochtervennootschap, evenals in het contractuele 
concern, haar eigen rechtspersoonlijkheid behouden. De concernvariant Einglie-
derung combineert aldus op karakteristieke wijze de voordelen van juridische 
zelfstandigheid met die van een volledige economische integratie1. 
Deze nieuwe rechtsfiguur stoelt op de gedachte, dat een samenstel van bij-
zondere beschermingsmaatregelen ten behoeve van een concernafhankelijke ven-
nootschap, haar minderheidsaandeelhouders en crediteuren, niet op eenzelfde 
wijze als voorgeschreven in § 293-310 AktG hoeft te worden gehandhaafd, indien 
de moedervennootschap over alle aandelen in het kapitaal van haar dochterven-
nootschap beschikt. Speciale waarborgen voor minderheidsaandeelhouders kun-
nen dan achterwege blijven, terwijl de concernrechtelijke bescherming van de 
vennootschappelijke crediteuren op een eenvoudigere wijze vorm gegeven kan 
worden dan door strikte handhaving van het initiële balansvermogen van de 
dochtervennootschap: 
"Vielmehr genügt es, wenn das herrschende Unternehmen die Mithaftung 
für die Verbindlichkeiten der abhängigen Gesellschaft übernimmt. Durch 
diese Mithaftung sichert das Grundkapital des herrschenden Unternehmens 
auch die Gläubiger der abhängigen Gesellschaft. Weil alle aktienrechtlichen 
1 Vgl. DJT-Konzemrecht, Tb. 255-260; Kropff, Aktiengesetz, blz. 421 en 429-431, waar de geïn-
tegreenle dochtervennootschap, vrij vertaald, als een "juridisch zelfstandige bedrijfsafdeling* 
wordt gekwalificeerd; Schubert, W., Küting, K., Aspekte der aktienrechtlichen Eingliederung 
und Verschmelzung, Diskussionsbeitrag zur unternehmerischen Entscheidungssituation 
zwischen beiden Zusammenschlussformen, DB 1978, blz. 121-128; Immenga, Company Systems 
and Affiliation, blz. 97; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 376; Drüke, Diss., blz. 102; Emmerich-
Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 122-123; Nirk, in: Handbuch der Aktiengesellschaft, Rz. 
1273. 
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Gläubigerschutzvorschriften für das herrschende Unternehmen gelten, kann 
auf ihre Einhaltung bei der abhängigen Gesellschaft verzichtet werden."2 
Blijkens deze passage uit de wetsgeschiedenis wordt de crediteurenbescherming 
in het Eingliederungs-concern voornamelijk gerealiseerd door directe waarborgen 
die de schuldeisers van de dochtervennootschap middels aansprakelijk- c.q. 
zekerheidsstelling (§ 322 jo. 321 AktG) aan het wettelijk statuut en de vermo-
genspositie van de moedervennootschap kunnen ontlenen. Hierdoor wordt het 
mogelijk om het algemene regime van vermogensbescherming en de wettelijke 
organisatieregels voor wat betreft de geïntegreerde dochtervennootschap goed-
deels buiten werking te stellen. De waarborgfunctie van deze algemene voor-
schriften wordt overgenomen door de pijlers van crediteurenbescherming die zijn 
geïncorporeerd in de vennootschappelijke regelgeving waaraan de moederven-
nootschap als Aktiengesellschaft onverkort is en blijft onderworpen. 
Op de bovenstaande overwegingen berust ook de regel dat enkel binnenlandse 
Aktiengesellschaften deel kunnen uitmaken van een Eingliederungs-concern. Als 
rechtsvorm voor de moedervennootschap kan enkel een binnenlandse AG funge-
ren, omdat de crediteuren van een geïntegreerde dochtervennootschap, zo lezen 
wij in de wetsgeschiedenis, alleen dan een gelijkwaardige bescherming wordt 
geboden. Ook voor wat betreft de dochtervennootschap komt alleen de AG als 
ondernemingsvorm in aanmerking, aangezien de werkingssfeer van het Aktienge-
setz een dergelijke beperking impliceert3. Wat daar overigens ook van moge zijn, 
in het GmbH-concernrecht wordt een analoge toepassing van de rechtsfiguur 
Eingliederung vanwege het specifieke karakter van de regeling en de ingrijpende 
rechtsgevolgen, met name de gedwongen uitkoop van minderheidsaandeelhou-
ders, nadrukkelijk van de hand gewezen4. In zoverre is de Eingliederung dus een 
geheel eigen rechtsfiguur van het wettelijke AG-concernrecht. 
2 Kropff, Aktiengesetz, blz. 421, zie ook blz. 426: "Erst diese Mithaftung ermöglicht es (...) bei 
eingegliederten Gesellschaften sehr weitgehend auf Sicherungen für die Gläubiger zu verzich-
ten." 
3 Kropff, Aktiengesetz, blz. 422; Küting, DStR 1990, Beilage zu Heft 4, blz. 17. Enigszins 
relativerend: Würdinger, Grosskommentar Aktiengesetz, § 319 Anm. 1-4; Koppensteiner, in: 
Kölner Kommentar, Vorb. § 319 Rdnr. 5-6. 
4 Vgl. Emmerich, V., Das GmbH-Konzemrecht (Π), AG 1975, blz. 292; Tiebert, J., Die Analoge 
Anwendbarkeit des aktienrechtlichen Konzernrechts auf dem GmbH-Konzern, Dissertation 
Göttingen 1985, blz. 236-237; Sonnenschein, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im 
internationalen Vergleich, blz. 74. In het ontwerp voor een nieuwe GmbH-wetgeving werd 
overigens wel voorzien in de mogelijkheid van een Eingliederungs-concern: § 256-264 RegE 
GmbHG 1971/73. Hoewel deze regeling nauw aansloot bij de corresponderende bepalingen 
van het AktG 1965, kan als saillant verschilpunt worden gewezen op het ontbreken van een 
"Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss",waardoor de moedervennootschap dus noodzakelij-
kerwijs steeds over alle aandelen van de in te lijven GmbH moest beschikken; een gedwongen 
uitkoop van een kleine minderheid werd mede gelet op de algemene regeling van § 207 RegE 
in het kader van de concernrechtelijke Eingliederung niet toegestaan: zie Bundesrats-Druck-
sache Nr. 595/71, blz. 219-220. 
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Eingliederung is in twee gevallen mogelijk. Allereerst indien de dominerende 
vennootschap in het bezit is van alle aandelen van de afhankelijke dochter-
vennootschap: de reguliere Eingliederung (§ 319 AktG). Voorts indien de do-
minerende vennootschap tenminste 95% van het geplaatste aandelenkapitaal van 
de afhankelijke vennootschap bezit: de Eingliederung door meerderheidsbesluit 
(§ 320 AktG). In beide gevallen geldt als hoofdregel dat de Eingliederung tot 
stand wordt gebracht door middel van een besluit van de algemene vergadering 
van aandeelhouders van de afhankelijke vennootschap. In zoverre kan men het 
rechtskarakter van de Eingliederung dan ook kwalificeren als een "vennootschap-
pelijk besluit sui generis"5. Ter zake van de besluitvorming in de algemene 
vergadering stelt de wet als zodanig geen bijzondere vereisten: het besluit tot 
Eingliederung kan dus - voor zover relevant - met gewone meerderheid van 
stemmen worden genomen; de voorschriften omtrent statutenwijziging zijn niet 
van toepassing9. Voor inwerkingtreding van de Eingliederung is vervolgens een 
gekwalificeerd goedkeuringsbesluit nodig van de algemene vergadering van aan-
deelhouders van de toekomstige moedervennootschap. De ratio van dit instem-
mingsvereiste is primair gelegen in de omstandigheid dat de moedervennoot-
schap ingevolge § 322 en 324 Abs. 3 AktG volledig wordt belast met de verant-
woordelijkheid voor de ondernemingsrisico's van de geïntegreerde dochterven-
nootschap. Bovendien kan de kring van aandeelhouders van de moedervennoot-
schap uitbreiding ondergaan indien een vennootschap wordt geïntegreerd waarbij 
de moeder niet volledig in het aandelenkapitaal participeert7. Met de consti-
tutief vereiste inschrijving van de Eingliederung in het handelsregister tenslotte, 
wordt de integratie van de dochter in de moedervennootschap voltooid. Tegelij-
kertijd worden eventuele minderheidsaandeelhouders van de dochter uit het ven-
nootschappelijk verband verwijderd. Hun aandelen gaan, tegen volledige schade-
loostelling, van rechtswege over op de moedervennootschap8. Deze mogelijkheid 
5 Honée, diss., blz. 22. 
6 § 319 Abs. 1 jo. § 320 Abs. 1 AktG. Vgl. in dit verband Semler-Grunewald, in: Gessler/ 
Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 319 Rdnr. 5-7, § 320 Rdnr. 5-12. 
7 § 319 Abs. 2 jo. 320 Abs. 1 AktG. Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 422: "Da die Eingliederung 
eine gesamtschuldnerische Mithaftung der Hauptgesellschaft begründet, kann auf die Zustim-
mung ihrer Hauptversammlung nicht verzichtet werden."; Semler-Grunewald, in: Gessler/ 
Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 320 Rdnr. 13; Sonnenschein, J., Die Eingliederung im mehrstufi-
gen Konzern, BB 1975, blz. 1088; alsmede het controversiële betoog van Hommelhoff, 
Konzernleitungspflicht, blz. 345-363, die de toestemming van de aandeelhouders van de moe-
dervennootschap noodzakelijk acht daar "Risiken aus der Tochtergesellschaft auf die Konzern-
spitze hin durchslagen können, die der Konzemvorstand nicht immer und in allem selbst lenkt 
und steuert". 
8 § 320 Abs. 4-6 AktG. De volledige schadeloosstelling (BVerfG 7-8-1962, BVerfGE 14, blz. 
283-284 inz. Feldmühle) moet primair in de vorm van aandelen van de moedervennootschap 
geschieden, opdat niet alleen een compensatie wordt geboden voor de vermogenswaarde van 
de aandelen doch tevens het aandeelhouderschap van de minderheid wordt behouden en aldus 
ook indirect haar belang bij haar voormalige vennootschap. Is de moedervennootschap harer-
zijds echter ook een afhankelijke maatschappij, dan komt aan de uitgestoten minderheidsaan-
208 
van een gedwongen uitkoop van een kleine groep minderheidsaandeelhouders 
vormt een belangrijke oorzaak van het toenemend gebruik dat heden ten dage 
in de praktijk wordt gemaakt van de formele concernvariant Eingliederung: door 
zulk een gedwongen uittreding wordt voorkomen dat (chicaneuze) aandeelhou-
ders hun rechten "nur als Hebel zur Kommerzialisierung des Lästigkeitswerts" 
benutten, en zich aldus een zekere "nuisance value" verschaffen9. 
Het ontbreken van minderheidsaandeelhouders in combinatie met de krachtige 
waarborgen die de crediteuren van een geïntegreerde dochtervennootschap 
rechtstreeks aan het wettelijk statuut en de vermogenspositie van de moederven-
nootschap kunnen ontlenen, maakt het wettelijk mogelijk de vermogensrechtelijke 
autonomie van de dochtervennootschap grotendeels terzijde te stellen. Algemene 
wettelijke regels van vermogensbescherming en organisatierecht hoeft men niet 
meer in acht te nemen omdat de functionele betekenis van deze waarborgen voor 
de minderheidsbescherming niet meer relevant is, en voor wat betreft de credi-
teurenbescherming voortaan op geheel andere wijze wordt vervuld. In de wettelij-
ke systematiek komt zulks tot uiting in de "grundsätzlich uneingeschränkte 
Leitungsmacht" van de concerntop: in het Eingliederungs-concern kan de moeder 
het ondernemingsbeleid van haar dochter volledig ondergeschikt en dienstbaar 
maken aan het concernbeleid en vrijelijk beschikken over haar winsten en ver-
mogen; het eigen vennootschappelijk belang van de dochter komt ten opzichte 
van de moeder geen zelfstandige betekenis meer toe10. De hoofdelijke aanspra-
kelijkheid van de moedervennootschap voor de verbintenissen van haar geïnte-
greerde dochtervennootschap is "der Preis, den der Gesetzgeber einem Mehr-
heitsgesellschafter für diese besondere Art einer Strukturänderungsmassnahme 
abverlangt"11. 
deelhoudeis de keuze toe tussen enerzijds aandelen in deze "sub-holding" en anderzijds een 
uitkering in contanten. Vgl. WOrdinger, H., Eingliederung nach Abschluss eines Beherr-
schungsvertrags, AG 1972, biz. 13-15; en het kritische commentaar van Kamprad, В., Römer, 
Η-J., Die Abfindung der außenstehenden Aktionäre bei der Eingliederung durch Mehrheits-
beschluss nach § 320 AktG, AG 1990, blz. 486-489. 
9 Aldus Martens, K-P., Die rechtliche Behandlung von Options- und Wandlungsrechten anläss-
lich der Eingliederung der verpflichteten Gesellschaft, AG 1992, blz. 209-210. Vgl. v.w.b. de 
praktische toepassing van de Eingliederung ook Monopolkommission, Hauptgutachten VII, 
Tz. 815; en Walther, ZGR 1974, blz. 219, waar naast o.m. de gedwongen uitkoop en de ver-
gaande instructiebevocgdheid, als belangrijkste motief voor de integratie van een dochterven-
nootschap wordt gewezen op de kostenbesparing en de vermindering van administratieve las-
ten ingevolge de - thans vervallen - vrijstelling van de publicatievoorschriften ter zake van de 
enkelvoudige jaarrekening van de dochtervennootschap (§ 325-oud AktG). 
10 Vgl. Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 130; Semler-Grunewald, in: Gessler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, § Vorb. § 319 Rdnr. 2. 
11 Aldus Schmidt, К., Zum Haftungsdurchgriff wegen Sphärenvermischung und zur Haftungsver-
fassung im GmbH-Konzern, BB 1985, blz. 2079. Zie ook Druke, Diss., blz. 102. 
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Tot zover de algemene beginselen die aan de formele concernvariant Einglie-
derung ten grondslag liggen. Wij zullen thans nader ingaan op de concrete 
rechtsgevolgen van de Eingliederung zoals die in § 323 Abs. 1 AktG (instructie-
bevoegdheid en verantwoordelijkheid) en § 323 Abs. 2 jo. 324 AktG (opheffing 
vermogensbinding) door de wetgever zijn geformuleerd. Ten aanzien van beide 
normencomplexen zullen wij volstaan met een globaal overzicht omdat deze re-
gelgeving systematisch gezien veel verwantschap vertoont met de corresponde-
rende bepalingen van het contractuele concern die wij hierboven reeds uitvoerig 
hebben besproken. Aansluitend zullen wij de aandacht vestigen op § 321 AktG 
(zekerheidsstelling) en § 322 AktG (aansprakelijkheid moedervennootschap) die 
meer in het bijzonder zijn toegesneden op de crediteurenbescherming in het 
Eingliederungs-concern. 
De geconstateerde verwantschap met het contractuele concern manifesteert 
zich vooral in de wettelijke bepalingen ter zake van de instructiebevoegdheid en 
verantwoordelijkheid in het Eingliederungs-concern. Qua systematiek sluit deze 
regeling nauw aan bij de organisatorische gevolgen van contractuele concernvor-
ming12. Alleen voor wat betreft de concrete invulling van de hiërarchische orga-
nisatiestructuur valt een wezenlijk verschilpunt te constateren. De reikwijdte van 
de concernrechtelijke instructiebevoegdheid is namelijk in het Eingliederungs-
concern groter, omdat het concernbelang hier als zodanig geen beperkende fac-
tor vormt: § 308 Abs. 1 en Abs. 2 S. 2 AktG worden door § 323 Abs. 1 AktG 
juist niet van overeenkomstige toepassing verklaard op de Eingliederung. In 
tegenstelling tot het contractuele concernregime, zijn benadelende instructies dus 
legitiem ook al is het volkomen evident dat het concernbelang daarmee niet 
wordt behartigd13. In zoverre kan men dus spreken van een "onbeperkte" in-
structiebevoegdheid. Een en ander laat evenwel onverlet dat het concernbelang 
normaal gesproken door het bestuur van de moedervennootschap als richtsnoer 
voor het te voeren (concern)beleid moet worden gehanteerd. Handelt de con-
cernleiding in strijd met deze regel, dan kan het bestuur van de dochtervennoot-
schap tenuitvoerlegging niet weigeren, ook al is de betreffende instructie kenne-
lijk in strijd met het concernbelang. Het uitvaardigen van een dergelijke instruc-
tie zal echter in de regel niet alleen tot benadeling van de geïntegreerde dochter-
vennootschap leiden, maar tevens een schadepost voor de moedervennootschap 
impliceren. Voor het bestuur van de moedervennootschap kan zulks dan in een 
12 § 323 Abs. 1 AktG verklaart het merendeel van de betreffende bepalingen van het contractue-
le concernregime, nl. § 308 Abs. 2 S. 1, Abs. 3, § 309, 310 AktG, van overeenkomstige toe-
passing op de Eingliederung. 
13 In de wetsgeschiedenis (Kropff, Aktiengesetz, blz. 427) wordt dit t.a.v. het instructierecht van 
§ 323 Abs. 1 AktG uitdrukkelijk zo gesteld: "Es berechtigt auch zu Weisungen, die weder 
durch ein Interesse der Hauptgesellschaft noch durch ein Konzerninteresse gedeckt sind." Een 
afwijkend standpunt wordt in de literatuur verdedigd door Emmerich-Sonnenschein, Konzern-
recht, biz. 130-131. Hiertegen o.m. Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 323 Rdnr. 2; 
Drüke, Diss., blz. 102. 
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aansprakelijkheídsprocedure op grond van § 93 AktG resulteren14. Instructies 
die een bedreiging vormen voor de continuïteit van de dochtervennootschap zijn 
in het Eingliederungs-concern eveneens geoorloofd15. De enige begrenzing van 
de onderhavige concernrechtelijke instructiebevoegdheid is gelegen in dwingend-
rechtelijke voorschriften uit de wet18. 
Met deze vergaande instructiebevoegdheid van de moedervennootschap cor-
respondeert de verplichting van de bestuurders van de geïntegreerde dochterven-
nootschap om uitvoering te geven aan de directieven van de concernleiding, 
ongeacht de doelmatigheid van de geïnstrueerde maatregelen. Bijgevolg strekt 
de controlerende taak van het bestuur van de dochtervennootschap zich niet uit 
tot een marginale doelmatigheidstoetsing, doch ziet enkel nog op de wetmatig-
heid van de gegeven instructies. In het Eingliederungs-concern hebben de be-
stuurders van een dochtervennootschap derhalve alleen nog maar een eigen ver-
antwoordelijkheid voor de wetmatigheid van het geïnstrueerde ondernemings-
beleid en kunnen zij slechts op deze sterk gereduceerde eigen verantwoordelijk-
heid worden aangesproken17. Voor het overige berust de verantwoordelijkheid 
voor het geïnstrueerde bestuursbeleid van de dochtervennootschap geheel bij de 
(wettelijke vertegenwoordigers) van de moedervennootschap. Overeenkomstig 
§ 323 Abs. 1 jo. 309 AktG kunnen de bestuurders van de moedervennootschap 
schadeplichtig worden jegens de geïntegreerde dochtervennootschap, indien zij 
bij de uitoefening van de instructiebevoegdheid niet volgens de regels van 
verantwoord ondernemerschap te werk gaan. In theorie kan de moedervennoot-
schap daarnaast nog op grond van § 31 BGB aansprakelijk worden gesteld voor 
zulk een misstap van haar bestuurders. De praktische betekenis van al deze 
aansprakelijkheidsvoorschriften is echter gering. Vooreerst is misbruik van een 
dusdanig veelomvattende instructiebevoegdheid nauwelijks denkbaar. Bovendien 
worden dergelijke vorderingsrechten in het Eingliederungs-concern volledig 
overschaduwd door de rechtstreekse aanspraken jegens de moedervennootschap, 
die de crediteuren reeds aan § 322 AktG kunnen ontlenen. Alleen in die gevallen 
waarin zowel moeder als dochter failleren, kan een actie tot schadevergoeding 
jegens de bestuurders van (een van) beide vennootschappen wellicht meer 
perspectief bieden18. 
14 Vgl. Diuke, Diss., blz. 102; Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 323 Anm. 14. 
15 Vgl. Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 153; Ulmer, ZHR 1984, blz. 408; Semler-
Grunewald, in: Gessler/Hcfermehl/Bckardt/Kropff, § 323 Rdnr. 2. 
16 Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 323 Rdnr. 4, § 308 Rdnr. 19; Würdinger, Aktienrecht 
und das Recht der verbundene Unternehmen, blz. 318. 
17 § 323 Abs. 1 jo § 310 AktG. Zie ook Würdinger, in: Quo vadis, ius societatum?, blz. 263; en 
Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 353. 
18 Vgl. Semler-Grunewald, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 323 Rdnr. 12-14; Nirk, in: 
Handbuch der Aktiengesellschaft, Tz. 1287; Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, 
$ 323 Anm. 12 en 14. 
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In het Eingliederungs-concera kan de moedervennootschap door middel van (be· 
nadelende) instructies vrijwel ongelimiteerd beschikken over de winsten en het 
vermogen van haar dochtervennootschap: nadeelcompensatie conform § 311-318 
AktG hoeft niet plaats te vinden; de wettelijke vermogensbinding wordt opgehe-
ven ,e. De mate waarin de moedervennootschap over het vermogen van de geïn-
tegreerde dochter kan beschikken gaat evenwel verder dan zulks in het contrac-
tuele concern het geval is. In het Eingliederungs-concern kunnen ongeacht de 
rechtsgrond of het oogmerk daarvan, vermogensoverhevelingen plaatsvinden20. 
Bovendien valt niet aan de conclusie te ontkomen dat het "vermogensregime" van 
§ 324 AktG een veel beperktere strekking heeft dan de bijzondere regels van 
vermogensbescherming van § 300-302 AktG die handhaving van het initiële ba-
lansvermogen nastreven. 
Zo wordt de vorming c.q. instandhouding van een algemene wettelijke reseve 
of van eventuele vrije reserves niet dwingend voorgeschreven. En vormt de 
verplichting van de moedervennootschap om gedurende de Eingliederung jaar-
lijks de geleden verhezen voor haar rekening te nemen (§ 324 Abs. 3 AktG), op 
de keper beschouwd enkel een garantie voor het wettelijke minimumkapitaal van 
de geïntegreerde dochtervennootschap. Want deze verliessuppletieplicht wordt 
pas actueel als het tekort van de dochtervennootschap de aanwezige kapitaal- en 
winstreserves te boven gaat, en de moedervennootschap niet besluit tot delging 
van het verlies middels (vereenvoudigde) vermindering van het geplaatste kapi-
taal21. Overigens kan men aan de noodzaak van een dergelijk beperkte verlies-
compensatie en meer in het algemeen, aan het waarborgen van een zeker 
(minimum)kapitaal van geïntegreerde dochtervennootschappen twijfelen: minder-
heidsaandeelhouders ontbreken immers, terwijl de belangen van de crediteuren 
19 § 323 Abs. 2 S. 3 resp. Abs. 2 AktG waar dit met zoveel woorden wordt bepaald. Het is, vol-
gens de heersende opvatting in de literatuur, niet nodig om daarnaast nog eens afzonderlijk 
een "Gewinnabführungsvertrag" af te sluiten. Vanuit vennootschapsrechtelijke optiek komt 
aan § 324 Abs. 2 AktG, waar zulks wordt gefacilieerd, geen zelfstandige betekenis toe. De 
werking van de Eingliederung gaat op zichzelf al verder. De zienswijze van de wetgever 
(Kropff, Aktiengesetz, blz. 428) berust in zoverre op een minder juiste voorstelling van zaken. 
De ratio van een dergelijke overeenkomst is volledig gelegen in de fiscale Organschaft van 
S 14 KStG. Zie in deze zin Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 377; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzerarecht, blz. 131. 
20 f 323 Abs. 2 AktG eist immers niet dat de uitkeringen van de geïntegreerde vennootschap aan 
de moedervennootschap 'auf Grund der Eingliederung" plaatsvinden. Evenmin volgt uit Abs. 
1 van genoemd artikel dat iedere instructie vanwege de moedervennootschap gericht moet zijn 
op het concernbelang; vgl. Wurdinger, H., Zur Vermögensverfugung bei der Eingliederung 
und beim Beherrschungsvertrag, DB 1972, blz. 1565-1566; Kropff, Aktiengesetz, blz. 421; 
KOting, DStR 1990, Beilage zu Heft 4, blz. 18. 
21 De wetgever wil met deze vorm van verliescompensatie enkel verhinderen dat het netto-
vermogen van een geïntegreerde dochtervennootschap continu onder het niveau van het 
geplaatste kapitaal blijft Zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 429. 
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op geheel andere wijze worden gewaarborgd22. Desalniettemin, zo wordt in de 
literatuur betoogd, heeft een dergelijke regeling zin, omdat "eine Aktiengesell-
schaft ohne Grundkapital nicht bestehen soll"23. 
Aanvankelijk werden geïntegreerde dochtervennootschappen niet alleen vrij-
gesteld van een aantal algemene voorschriften van vermogensbescherming, maar 
genoten zij daarnaast ook nog een vrijstelling van de publicatieplicht ter zake van 
hun enkelvoudige jaarrekening. Deze faciliteit was neergelegd in § 325-oud 
AktG24. Zij werd indertijd door de wetgever gemotiveerd met een beroep op 
het specifieke karakter van de Eingliederung: 
"Kaufmännisch betrachtet ist die eingegliederte Gesellschaft eme Betriebs-
abteilung der Hauptgesellschaft. Bei dieser Sachlage gebietet kein Interesse 
der Aktionäre, der Gläubiger oder der Öffentlichkeit, eingegliederte Gesell-
schaften, die in einen von der Hauptgesellschaft aufgestellten Konzernab-
schluss oder Teilkonzernabschluss einbezogen sind, zur Veröffentlichung 
ihres Jahresabschlusses zu verpflichten. (...) Den Gläubigern der eingeglie-
derten Gesellschaft haftet die Hauptgesellschaft. Sie ersehen aus dem ver-
öffentlichten Jahresabschluss der Hauptgesellschaft und aus dem von ihr 
aufgestellten Konzernabschluss oder Teilkonzernabschluss, welche Ver-
mögensmasse ihnen haftet."26 
Deze vrijstellingsmogelijkheid is echter, ondanks de brede steun vanuit de 
Unternehmensrechtskommission28, bij de aanpassing van het Duitse jaarreke-
22 Zo stelt Koppensteiner (Kölner Kommentar, § 324 Rdnr. 3) in dit verband: "Insgesamt ist da-
her daran festzuhalten, dass es sich bei dem Prinzip des obligatorischen Verlustausgleichs bei 
der eingegliederten Gesellschaft um eine Regel ohne eigentlichen rechtspolitischen Sinn 
handelt." 
23 Aldus Semler-Grunewald, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 323 Rdnr. 2, en § 324 
Rdnr. 12: "Eine juristische Person soll nach Möglichkeit eben nur existieren, wenn ihr 
Grundkapital noch vollständig vorhanden ist." 
24 Vergelijkbare vrijstellingsregelingen waren opgenomen in § 16-oud PublG, in het ontwerp 
voor een nieuw GmbHG (: § 262 RegB GmbHG 1971/73 Bundesrats-Drucksache Nr. 595/ 71, 
biz. 71 en 221) alsmede in het oorspronkelijke "Entwurf eines Bilanzrichtlinien-Gesetzes vom 
3. Juni 1983, Bundesrats-Drucksache 257/83 (: § 325 E-AktG; § 16 E-PublG; en § 42f Abs. 
5 E-GmbHG). Ook hier werden soortgelijke voorwaarden gehanteerd: consolidatie van de 
jaarcijfers van de vrijgestelde dochtervennootschap in een groepsjaarrekening, het ontbreken 
van minderheidsaandeelhouders, en tenslotte deponering bij het handelsregister van een 
aansprakelijkheidsverklaring van de concemleiding. Zie hierover Grefe, G, Vergleichende 
Analyse der Publizitätsbefreiungen (quasi-)eingegliederter Gesellschaften nach künftigem 
Bilanzrecht, BB 1984, blz. 184-190. 
25 Kropff, Aktiengesetz, blz. 429-430. Zie ook Godin/Wilhelmi, Aktiengesetz, 3. Auflage Berlin 
1967, § 325 Anm. 2. 
26 Unternehmensrechtskommission, Tz. 2026-2030: "Die Kommission sprach sich nachdrücklich 
dafür aus, die Freistellung eingegliederter Gesellschaften und der unter § 16 PublG fallenden 
Gesellschaften von der Publizitätspflicht im bisherigen Umfange beizubehalten. In diesen 
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ningenrecht aan de Vierde, Zevende en Achtste EG-richtlijn geschrapt. Zulks, 
naar verluidt, uit overwegingen ontleend aan de concurrentiepositie van zelfstan-
dige ondernemingen in het midden- en kleinbedrijf: in het parlement werd de 
vrees uitgesproken dat een dergelijke concernrechtelijke faciliteit tot concurren-
tievervalsing aanleiding zou kunnen geven27. 
Tegenover het samenstel van concernrechtelijke faciliteiten waarin het Eingliede-
rungs-regime voorziet, staan vergaande beschermingsmaatregelen die een waar-
borg moeten vormen voor de vermogensrechtelijke positie van de schuldeisers 
van de geïntegreerde dochtervennootschap. Deze specifieke vorm van crediteu-
renbescherming is tweeledig van opzet: naast zekerheidsstelling voor bestaande 
crediteuren van een geïntegreerde dochtervennootschap (§ 321 AktG), zal de 
moedervennootschap in een Eingliederungs-concern voortaan volledig voor de 
verbintenissen van haar dochters moeten instaan (§ 322 AktG). 
Crediteuren van geïntegreerde dochtervennootschappen wier vorderingsrecht 
is gevestigd alvorens de inschrijving van de Eingliederung in het handelsregister 
overeenkomstig § 10 HGB openbaar is gemaakt, kunnen gedurende een période 
van zes maanden na de integratie, zekerheidsstelling voor de voldoening van hun 
vordering verlangen. Daartoe kunnen zij zowel de geïntegreerde dochter- als de 
moedervennootschap aanspreken. Het voorschrift van § 321 AktG richt zich 
weliswaar primair tot de dochter zelf, doch ingevolge de aansprakelijkheidsbepa-
ling van § 322 AktG kunnen de crediteuren hun recht op zekerheid ook jegens 
de moedervennootschap uitoefenen. In deze uitbreiding van de werkingssfeer is 
overigens niet de belangrijkste waarborg voor de schuldeisers gelegen. Het voor-
schrift van § 321 AktG berust immers op de overweging dat de gevaarzettingssi-
tuatie die voor bestaande28 crediteuren van de dochtervennootschap uit de 
Eingliederung voortvloeit, alleen dan in voldoende mate wordt gecompenseerd 
door de hoofdelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap, als deze ook 
daadwerkelijk in staat is om aan haar verplichtingen uit dien hoofde te voldoen. 
Zekerheidsstelling ten behoeve van bestaande crediteuren is, met andere woor-
den, geboden als de financiële positie van de moeder slechter is dan de economi-
sche situatie bij de dochtervennootschap28. 
Ffillen sei es wenig sinnvoll, neben dem Konzemabschluss einen Einzelabschluss zu verlangen, 
weil keine außenstehenden Gesellschafter vorhanden und die Gläubiger der eingegliederten 
oder abhängigen Gesellschaft durch die Haftung der Konzernspitze ausreichend gesichert 
sind." 
27 Aldus Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, Vorb. § 319 Rdnr. 1. 
28 Voor zgn. "nieuwe" crediteuren geldt de voorziening van § 321 AktG dus niet: "Denn ab der 
Bekanntmachung der Eingliederung kann von den Gläubigern, deren Forderung neu begrün-
det wird, erwartet werden, dass sie sich darauf einstellen, es mit einer eingegliederten 
Gesellschaft zu tun zu haben.", aldus Semler-Grunewald, in: Gessler/Hefermehl/Bckardt/ 
Kropff, § 321 Rdnr. 2. Dit moge zo zijn, voor crediteuren wier vordering uitsluitend voort-
vloeit uit een wettelijke aansprakelijkhcidsgrond, overtuigt deze redenering geenszins. 
29 Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 129. 
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In tegenstelling tot de zekerheidsstelling in het contractuele concern, omvat 
§ 321 AktG enkel vorderingen die nog niet opeisbaar zijn. Schuldeisers van op-
eisbare vorderingen, zo wordt in de literatuur gesteld30, kunnen immers ter-
stond nakoming eisen. Een eventueel uitstel van betaling komt derhalve voor hun 
eigen risico, hetgeen overigens niet geheel onbegrijpelijk is omdat de betreffende 
crediteuren daar voorwaarden aan kunnen verbinden en aldus zelf voor hun be-
langen kunnen opkomen. 
Voor het overige vertoont de zekerheidsstelling die het Eingliederungs-regime 
bij aanvang van de formele concernverhouding voorschrijft, grote gelijkenis met 
het hierboven besproken recht op zekerheid dat aan crediteuren toekomt bij 
beëindiging van een conctractueel concernverband, zodat wij hier kunnen vol-
staan met een verwijzing naar de relevante passages aldaar. 
De belangrijkste waarborg voor schuldeisers van geïntegreerde dochterven-
nootschappen is evenwel gelegen in de door § 322 AktG dwingendrechtelijk 
voorgeschreven hoofdelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor 
alle verbintenissen van haar dochtervennootschappen die deel uit maken van het 
Eingliederungs-concern31. Voor de concrete uitwerking van deze norm heeft de 
wetgever aansluiting gezocht bij het enigszins vergelijkbare aansprakelijkheids-
regime dat geldt voor de vennoten van een offene Handelsgesellschaft32: krach-
tens § 128,129 HGB is ieder der vennoten van een oHG hoofdelijk aansprakelijk 
voor de verbintenissen van de vennootschap. Zulks geldt mutatis mutandis ook 
voor de moedervennootschap in een Eingliederungs-concern. Zij is volgens de 
heersende leer gehouden tot nakoming van de (primaire en secundaire) verbinte-
nissen van haar dochtervennootschap: de zogenaamde "Erfüllungshaftung"33. De 
moedervennootschap is, anders gezegd, hoofdelijk verbonden voor de verbinte-
nissen van de geïntegreerde dochtervennootschap. Daarbij is de rechtsgrond van 
30 Würdinger, in: Grosskommentar Aktiengesetz, § 321 Anni. 4. 
31 Relativerend: Schmidt, Gesellschaftsrecht, biz. 772: "In der Praxis funktioniert dieser Gläubi-
gerschutz (§ 322 en 321 AktG) anders, als es bei einem blossen blick auf die Haftungsnormen 
scheinen mag: Damit sich die Haftung des hersschenden Unternehmen nicht realisiert, wird 
dieses für eine ausreichende Kapitaldecke im eingegliederten Unternehmen sorgen. Genau 
dies ist auch der Zweck der Haftungsbestimmungen." 
32 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 426; Godin/Wilhelmi, Aktiengesetz, § 322 Anm. 2. Zeer kritisch 
in dit verband: Gessler, EL, Die Haftung der Hauptgesellschaft bei der Eingliederung (§ 322 
AktG), ZGR 1978, blz. 259-260. 
33 In deze zin oordelen o.m. Gessler, ZGR 1978, blz. 251-268; Würdinger, Grosskomentar 
Aktiengesetz, § 322 Anm. 1; Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 129-130; Semler-
Grunewald, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 322 Rdnr. 3-7. Daarentegen ziet een 
minderheid de hoofdelijke aansprakelijkheid van § 322 AktG louter als een "Einstands-
verplichtung": door middel van haar instructierecht moet de moedervennootschap er voor 
zorgen dat de geïntegreerde dochtervennootschap aan haar verplichtingen jegens de crediteu-
ren voldoet; vgl. in deze zin Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 322 Rdnr. 7-10; Kley, 
M.D., Lehmann, M., Probleme der Eingliederungshaftung, DB 1972, blz. 1422; Bülow, P., 
Einrede der Aufrechenbarkeit für Personengesellschafter, Bürgen und Hauptgesellschaft im 
Eingliederungskonzern, ZGR 1988, blz. 207. 
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de verbintenis irrelevant. Onder de reikwijdte van § 322 AktG vallen zowel ver-
bintenissen uit rechtshandeling als uit enig ander rechtsfeit of -toestand. Evenmin 
is het ontstaansmoment van de verbintenis van doorslaggevende betekenis: de 
moedervennootschap is hoofdelijk aansprakelijk voor alle verbintenissen van haar 
dochter, die voor of tijdens de duur van het onderhavige concemverband zijn 
gevestigd. Alleen crediteuren wier vordering tot stand is gekomen nadat het 
slaken van de formele groepsband in het handelsregister is ingeschreven en ge-
publiceerd, vissen achter het net als zij geen beroep kunnen doen op de handels-
rechtelijke derdenbescherming van § 15 HGB. 
De aansprakelijkheid van de moedervennootschap in het Eingliederungs-concern 
is een vorm van passieve hoofdelijkheid. Zulks impliceert dat de crediteuren van 
de geïntegreerde dochtervennootschap naar eigen keuze de dochter- of de moe-
dervennootschap als hoofdelijke schuldenaar kunnen aanspreken voor het geheel. 
In zoverre is er dus geen sprake van een subsidiaire aansprakelijkheid. Men dient 
overigens wel te bedenken dat de moedervennootschap te allen tijde de betref-
fende dochter kan instrueren tot betaling van de verbintenis, met als gevolg dat 
nakoming door de dochter tevens de moedervennootschap als medeschuldenaar 
bevrijdt. De aansprakelijkheid van de moedervennootschap heeft wel een acces-
soir karakter. Dat volgt uit de ratio van § 322 AktG: deze norm beoogt de 
verbintenisrechtelijke aanspraken van de crediteuren van geïntegreerde dochter-
vennootschappen te waarborgen, doch heeft geen verdergaande strekking34. De 
verplichtingen van de moeder zijn derhalve nauw gerelateerd aan de verbintenis-
sen van de geïntegreerde dochtervennootschap. Deze afhankelijkheidsrelatie 
komt ook tot uiting in de verweermiddelen die de moedervennootschap op grond 
van § 322 Abs. 2 AktG tegen een vordering van de schuldeisers van de dochter 
kan aanvoeren. Naast de persoonlijke excepties kan de moedervennootschap zich 
tegen een dergelijke crediteur van alle vennootschappelijke verweermiddelen van 
de geïntegreerde dochtermaatschappij bedienen. Daarenboven mag de moeder-
vennootschap ingevolge § 322 Abs. 3 AktG betaling weigeren zolang de rechts-
handeling waarop de vordering van een schuldeiser berust door de dochterven-
nootschap kan worden aangevochten, en tevens zolang een crediteur zelf voldoe-
ning kan bewerkstelligen door compensatie met een opeisbare vordering van de 
dochtervennootschap35. Doet zich evenwel geen van deze gevallen voor, dan zal 
de moedervennootschap, na daartoe te zijn aangesproken door een schuldeiser 
van de geïntegreerde dochter, tot betaling van de gehele schuld moeten over-
gaan. Uit het zoeven gesignaleerde waarborgkarakter van de onderhavige aan-
sprakelijkheidsnorm volgt evenwel dat de voldane schuld in de interne verhou-
34 Gcssler, ZGR 1978, blz. 265-268; Bülow, ZGR 1988, blz. 205 en 208. 
35 Zie over de (omstreden) interpretatie van bet laatstgenoemde opschortingsrecht: Gessier, 
ZGR 1978, blz. 268; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 322 Rdnr. 20; Bülow, ZGR 
1988, blz. 204-209. 
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dingen niet voor rekening van de moedervennootschap komt, maar alleen de des-
betreffende dochter aangaat. Bijgevolg zal de moeder normaal gesproken voor 
het gehele door haar betaalde bedrag regres kunnen nemen op de draagplichtige 
dochtervennootschap36. 
Nog een enkel woord tenslotte over de aansprakelijkheid van de moederven-
nootschap bij beëindiging van de Eingliederung. Aan het formele concern komt 
een einde indien een van de in § 237 Abs. 1 AktG genoemde omstandigheden 
zich voordoet. Dit betekent niet dat er ook automatisch een eind komt aan de 
hoofdelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap ex § 322 AktG. Er 
kan weliswaar geen aansprakelijkheid meer ontstaan voor verbintenissen die 
nadien tot stand komen, doch voor aanspraken die gevestigd zijn alvorens de 
inschrijving van de beëindiging van de Eingliederung overeenkomstig § 10 HGB 
openbaar is gemaakt, blijft de (voormalige) moedervennootschap hoofdelijk ver-
bonden. Aan deze doorlopende aansprakelijkheid komt echter een einde na het 
verstrijken van een bepaalde tijdsspanne: ten behoeve van de moedervennoot-
schap heeft de wetgever voorzien in een bijzondere verjaringstermijn van vijfjaar, 
die een aanvang neemt op het tijdstip van publicatie van de beëindiging van de 
Eingliederung, of zoveel later als de vordering opeisbaar wordt37. 
36 Vgl. Kley, Lehmann, DB 1972, blz. 1421-1422; Semler-Grunewald, in: Gessler/Hefermehl/ 
Eckardt/Kropff, § 322 Rdnr. 18; Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 322 Rdnr. 13; 
Würdinger, DB 1972, blz. 1566. 
37 Kropff, Aktiengesetz, blz. 432: "Diese Abkürzung der Verjährungsfrist stellt sicher, dass nach 




12. HET AANSPRAKELIJKHEIDSRECHTE IN 
DEELNEMINGSVERHOUDINGEN 
Alvorens wij toekomen aan een bespreking van de wettelijke regels van crediteu-
renbescherming die in het informele AG-concern gelden, dient eerst enige aan-
dacht te worden besteed aan het algemene aansprakehjkheidsregime van § 117 
AktG: de schadeplichtigheid wegens benadelende beïnvloeding van de vennoot-
schap. Hoewel het hier een voorschrift betreft uit het gemene vennootschaps-
recht, derhalve niet beperkt tot conceraverhoudingen doch algemeen toepasselijk, 
verdient vanuit een oogpunt van systematiek alsmede vanwege de historische ver-
wantschap met de specifieke concernrechtelijke bepalingen van het Aktiengesetz, 
een behandeling in deze paragraaf de voorkeur. Het voorschrift van § 117 AktG 
wordt hier besproken met het oog op zogenaamde "eenvoudige" deelnemingsver-
houdingen: de situatie waarin de deelnemende vennootschap geen gekwalificeer-
de machtspositie inneemt ten opzichte van de AG en dus van een afhankelijk-
heidsbetrekking als bedoeld in § 17 AktG of een concernverhouding in de zin 
van § 18 AktG geen sprake is1. 
Het aansprakehjkheidsregime van § 117 AktG vormt een onderdeel van het 
schadevergoedingsrecht ter zake van onrechtmatige beïnvloeding van juridisch 
zelfstandige ondernemingen. Ten aanzien van dit rechtsgebied valt een interes-
sante ontwikkeling te constateren. Men kan daarbij een drietal fasen onderschei-
den2: 
1 De toepasselijkheid van dit algemene aanspiakelijkheidsvooischrift wordt v.w.b. de rechtmati-
ge uitoefening van de instructiebevoegdheid in formele concernverhoudingen expliciet uitge-
sloten door Abs. 7 Nr. 2 en 3; vgl. Kropff, in: Gessler/Hefermchl/Eckardt/ Kropff, § 117 Rdnr. 
29-34. De vraag of en in hoeverre § 117 AktG ook van toepassing is indien tussen de betrok-
ken vennootschappen een afhankelijkhcidsbetrekking c.q. een informele concemverhouding 
bestaat, is omstreden. Zie voor deze samenloopproblematiek enerzijds Bruggemeier, G., Die 
Einflussnahme auf die Verwaltung einer Aktiengesellschaft, Zur Struktur und zum Verhältnis 
der § 117 und 317 AktG, AG 1988, blz. 102; Lutter, ZGR 1982, blz. 259, ZHR 1989, blz. 456 
(: § 311 e.v. AktG zijn leges speciales to.v. § 117 AktG); en anderzijds Meitens, in: Kölner 
Kommentar, S 117 Rdnr. 34-41; Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen 
Unternehmen, blz. 156 en 340-343; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 382 (: § 117 AktG is naast 
§ 311 e.v. AktG van toepassing). Vgl. verder Kropff, a.w., Rdnr. 47-50; Koppensteiner, in: 
Kölner Kommentar, § 311 Rdnr. 108, § 317 Rdnr. 41; Drüke, Diss., blz. 119. 
2 Vgl. Bruggemeier, AG 1988, blz. 94. 
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a. De periode vóór de herziening van het Aktienrecht in 1937 
In deze periode kende het Aktienrecht geen bijzondere voorzieningen op dit 
punt. Een eventuele aansprakelijkheid voor schadeberokkende beleidsbeïnvloe-
ding werd beoordeeld aan de hand van het gemene civiele recht, in het bijzonder 
de bepalingen inzake de onrechtmatige daad (§ 823, 826 BGB)3. 
b. De periode van 1937 tot 1965 
De herziening van het Aktienrecht in 1937 introduceerde een nieuwe, algemeen 
geldende norm, inhoudende het "allgemeine Verbot jeder vorsätzlich gesell-
schaftsschädigenden Einflussnahme auf die AG zur Verfolgung von Sonder-
vorteilen". Deze voorziening werd neergelegd in § 101 AktG 1937. Zij gold als 
gezegd algemeen: er werd dan ook geen speciale positie ingeruimd, althans niet 
expliciet in de wettelijke regeling, voor concernverhoudingen als bedoeld in § 15 
AktG 1937. Wel verviel ingevolge § 101 Abs. 3 AktG 1937 de verplichting tot 
vergoeding van de schade indien de benadelende invloed was aangewend om een 
voordeel te behalen dat "schutzwürdigen Belangen" diende. Het concernbelang 
kon bhjkens een passage in de parlementaire stukken ook onder deze "schutz-
würdigen Belangen" vallen. Dit impliceerde voor de moedervennootschap een 
vergaande mogelijkheid om het beleid van de dochter-AG naar haar hand te 
zetten, met achterstelling van het eigen vennootschappelijk belang van de desbe-
treffende dochter ten faveure van het concernbelang, zonder daarvoor de reke-
ning gepresenteerd te krijgen. Benadelende beleidsbeïnvloeding door de moeder-
vennootschap waardoor schade werd toegebracht aan de dochtervennootschap, 
haar minderheidsaandeelhouders of crediteuren, kon immers een rechtvaardiging 
vinden in het belang van het concern als geheel. De verplichting tot vergoeding 
van de aldus toegebrachte schade kwam dan ingevolge § 101 Abs. 3 AktG 1937 
te vervallen4. 
Deze aanvankelijke interpretatie van de betekenis van § 101 AktG 1937 voor de 
rechtsverhoudingen binnen het AG-concern, ondervond reeds in een vroeg sta-
dium veel kritiek en gaf aanleiding tot uitvoerige discussies in de literatuur 
waarbij zeer uiteenlopende standpunten werden ingenomen. Zo werd onder meer 
als een soort tussenoplossing voorgesteld, een benadelend concernbeleid zonder 
enigerlei compensatie van dit nadeel alleen dan toe te staan als "die Massnahme 
3 Vgl. Kronstein, Die abhängige juristische Person, blz. 72-88; Wieland, Handelsrecht Π, blz. 
377-384; Deilmann, Diss., blz. 31. 
4 Vgl. Zartmann, AG 1965, blz. 93; Wilhelm, J., Rechtsform und Haftung bei der juristischen 
Person, Köln 1981, blz. 111-118; Hommelhoff, in: Das St Galler Konzernrechtsgespräch, blz. 
140, en Konzernleitungspflicht, blz. 27-28, waar hij de toenmalige staatssecretaris Schlegelber-
ger citeert: "Palls ein erstrebter Vorteil dem Wohl des Konzerns diene und höhere gesamt-
wirtschaftliche Belange des Konzerns die Zurücksetzung der Belange des Konzemunter-
nehmens und seiner Aktionäre rechtfertigen, trete eine Haftung nicht ein."; Acher, Diss., blz. 
140; Schilling, in: Probleme des Konzernrechts, blz. 106-107; Deilmann, Diss., blz. 23-27. 
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vom Standpunkt des Konzerns aus wirtschaftlich gesund und vernünftig sei"9. In 
dergelijke gevallen zou het belang van de afzonderlijke dochtervennootschappen 
moeten wijken voor het belang van het grotere geheel, het concernbelang. Meer 
en meer kwam men echter tot het besef dat benadeling van dochtervennoot-
schappen waarin tevens minderheidsaandeelhouders participeren en waarbij ook 
belangen van crediteuren betrokken zijn, principieel gezien nooit en te nimmer 
een rechtvaardiging enkel en alleen in het concernbelang kon vinden: 
"Den der blosse Besitz wirtschaftlicher Macht rechtfertigt niemals ent-
schädigungslose Eingriffe in die grundsätzlich gleichwertigen Vermögens-
interessen der übrigen Aktionäre."8 
Benadelende beleidsbeïnvloeding in concernverhoudingen werd in deze uiteinde-
lijk overheersende opvatting onder het Aktiengesetz van 1937, enkel dan toelaat-
baar geoordeeld indien schadeloosstelling ofwel compensatie van het nadeel door 
de moedervennootschap plaatsvond: 
"Nach nahezu einhelliger Ansicht haftet die herrschende Gesellschaft für 
'Sondervorteile', die ihr die Untergesellschaft gewährt, dann nicht, wenn 
gesellschaftsschädliche durch vorteilhafte Konzernmassnahmen kompensiert 
werden. Bei diesem Vergleich wird ausgesprochen oder unausgesprochen 
die Gesamtheit der Konzernmassnahmen zugrunde gelegt."7 
Zie het overzicht in de wetsgeschiedenis bij Kiopff, Aktiengesetz blz. 407. Vgl. ook Mest-
mäcker, Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der Aktionäre, blz. 275-277; Wieland, 
Handelsrecht II, blz. 377-378: "Nur insofern ist der besonderen Interessenlage eines Konzerns 
Rechnung zu tragen, als unter Umständen die Tochtergesellschaft benachteiligende Beschlüsse 
sich der Anfechtbarkeit entziehen, sofern sie sich im Interesse des Gesamtkonzems als 
rationell und wirtschaftlich vorteilhaft erweisen." 
Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 324; zie in dit verband ook: Schmidt/Meyer-
Landrut, in: Grosskommentar Aktiengesetz (1961/1965), § 101 Anm. 8, en § 15 Anm. 7a; 
Kropff, Aktiengesetz, blz. 407; Dreger, Diss., blz. 72-74; Bayer, Diss., blz. 10; Gessler, in: FS 
Schmidt, blz. 256-261: "Gegenüber den so vielberufenen höherrangigen Konzerninteressen hat 
vor allem Pilbinger darauf hingewiesen, dass Grosse und Umfang des Konzerns und seiner 
Interessen quantitative Gesichtspunkte seien, die wertmSssig keinen Vorrang beanspruchen 
könnten. Es handele sich in beiden Fällen um Vermögensinteressen. Sie seien beim Konzern, 
nur weil sie dort grösser seien, nicht schutzwürdiger als bei der abhängigen Gesellschaft." 
Aldus Mestmäcker, Verwaltung, Konzemgewalt und Rechte der Aktionäre, blz. 278-282, met 
overigens kritisch commentaar "Die Kompensation von Vor- und Nachteilen aus der Konzer-
nierung ist untauglich, um erlaubte und unerlaubte Konzernpolitik gegeneinander abzugren-
zen." Vgl. verder DJT-Konzemrecht, Tz. 402-409; Mestmäcker, in: FG Kronstein, blz. 143; 
Gessler, in: FS Schmidt, blz. 261-264; Schilling, W., Gesellsschaftstreue und Konzernrecht, in: 
Freundesgabe für Hans Hengeler, Berlin 1972, blz. 228-229; Ihde, Der faktische GmbH-
Konzern, blz. 32 en 60; Wilhelm, Rechtsform und Haftung bei der juristischen Person, blz. 
218-219. 
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с. De periode na de herziening van het Aktiengesetz in 1965 
In het Aktiengesetz van 1965 is de zojuist ontvouwde gedachte overgenomen. Dit 
evenwel niet in één algemeen geldend voorschrift, maar in een gedifferentieerd 
normenstelsel; het algemeen vennootschapsrecht behelst in § 117 AktG 1965 een 
regeling voor enkelvoudige vennootschappen, terwijl Boek 3 AktG 1965 bijzonde-
re bepalingen voor concernverhoudingen bevat6. De voorschriften van § 311-318 
AktG 1965 - die voor wat betreft het aansprakelijkheidsvraagstuk in wezen de 
norm van § 101 Abs. 3 AktG 1937 implementeren - komen in de volgende para-
graaf aan de orde. Op deze plaats zal eerst enige aandacht worden geschonken 
aan hetgeen § 117 AktG 1965 bepaalt ter zake van benadelende beïnvloeding van 
juridisch zelfstandige vennootschappen. 
Ingevolge § 117 Abs. 1 AktG is eenieder schadeplichtig die opzettelijk met 
gebruikmaking van de invloed die hij uit welke hoofde dan ook op de vennoot-
schap kan doen gelden, een lid van het bestuur of van de raad van commissaris-
sen dan wel een procuratiehouder of een handelsgevolmachtigde ertoe aanzet 
handelingen te verrichten die schade berokkenen aan de vennootschap of aan 
haar aandeelhouders. Bezien we de norm van § 117 AktG nader, dan blijkt dat 
de feitelijke vereisten voor aansprakelijkheid uit een vijftal elementen bestaan. 
Beperken wij ons hier tot de situatie waarin een vennootschap een minderheids-
deelneming heeft in een AG, dan is allereerst vereist dat de deelnemende ven-
nootschap over een zekere machtspositie in de AG beschikt; zulks ongeacht de 
grondslag waarop deze invloed berust9. Voorts zal de vennootschap haar poten-
tiële invloed ook daadwerkelijk moeten hebben benut, en wel in dier voege dat 
zij middels deze feitelijke beïnvloeding een van de hierboven genoemde functio-
narissen10 van de AG heeft aangezet tot een concrete maatregel tengevolge 
waarvan de AG (of een van haar aandeelhouders) vermogensschade heeft gele-
den. Naast de bovengenoemde elementen - faktischer Einfluss; Einflussnahme; 
Massnahme der AG; Vermogensschaden - behelst § 117 Abs. 1 AktG als vijfde 
component een dubbel causaliteitsvereiste: de beïnvloeding door de laedens moet 
de oorzaak van de concrete maatregel van de desbetreffende functionaris van de 
AG zijn geweest; als gevolg van deze maatregel moet de vennootschap schade 
hebben geleden. 
Na deze korte bespreking van het "objective Tatbestand" van § 117 Abs. 1 
AktG, dient nog enige aandacht te worden besteed aan de overige voorwaarden 
8 Zie Kropff, Aktiengesetz, blz. 407; Möhring, in: FS Schilling, blz, 259-261; Würdinger, DB 
1976, blz. 613-614. 
9 Vgl. Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Par. 117 Rdnr. 13-17. 
10 Deze beïnvloeding behoeft volgens Brüggemeier (AG 1988, blz. 96) niet altijd specifiek gericht 
te zijn op een bepaalde functionaris; ook 'die personell nicht spezifizierte Einflussnahme auf 
die Gesellschaft bzw. ihre zuständige Organe," vormt in dit opzicht voldoende grondslag voor 
aansprakelijkstelling ex § 117 AktG. 
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voor aansprakelijkheid uit hoofde van dit artikel, namelijk: de wederrechtelijk-
heid en het opzetvereiste. 
De eis van wederrechtelijkheid van de beleidsbeïnvloeding vormt een omstre-
den aspect van de aansprakelijkheidsregeling van § 117 Abs. 1 AktG. Het gaat 
hier in wezen om een vraagstuk van algemeen civielrechtelijke dogmatiek, name-
lijk de kwestie of vervulling van de feitelijke vereisten van de aansprakelijk-
heidsnorm ("tatbestandsmassiges handeln") ipso facto schadeplichtigheid van de 
laedens constitueert, of dat de eis van wederrechtelijkheid in dit verband nog 
enige zelfstandige betekenis toekomt. In het Kölner Kommentar stelt Mertens 
zich op het eerstgenoemde standpunt: "Jede Handlung des Einflussnehmers, die 
den objectiven und subjectiven Tatbestand von Abs. 1 Satz 1 erfüllt, ist auch 
rechtswidrig."11 Is derhalve aan de voorwaarden van § 117 Abs. 1 Satz 1 AktG 
voldaan, dan staat daarmee ook de wederrechtelijkheid buiten kijf en bijgevolg 
de schadevergoedingsplicht van de deelnemende vennootschap. Een andere 
zienswijze vertolken Würdinger en Kropff. Deze auteurs betrekken het vereiste 
van wederrechtelijkheid op de handelwijze van de functionarissen van de AG: 
"der Einflussnehmer kann nach § 117 AktG nur dann ersatzpflichtig werden, 
wenn auch das Handeln des Beeinflussten pflichtwidrig ist"12. Het ontbreken 
van wederrechtelijkheid bij de desbetreffende functionarissen van de AG, staat 
in deze opvatting in de weg aan een verplichting tot schadevergoeding ex § 117 
AktG van de deelnemende vennootschap, ook al is aan de overige voorwaarden 
van dit artikel - kort gezegd: het opzettelijk benadelend beïnvloeden van de AG -
voldaan. Een derde variant treffen wij aan bij Brüggemeier13. In een uitvoerig 
betoog komt hij tot de conclusie dat "die Rechtswidrigkeit der Einflussnahme 
über eine Interessenabwägung positiv festgestellt werden muss". Hij ziet het 
aspect van de wederrechtelijkheid van de benadelende beïnvloeding derhalve als 
een zelfstandige voorwaarde waaraan onverkort zal moeten zijn voldaan wil er 
schadeplichtigheid uit hoofde van § 117 AktG kunnen ontstaan. 
Als subjectieve voorwaarde voor aansprakelijkheid vereist § 117 Abs. 1 AktG 
tenslotte opzet van de deelnemende vennootschap. Het opzetvereiste heeft be-
trekking op zowel de concrete maatregel waartoe de desbetreffende functionaris 
van de AG wordt aangezet, als op het schadeberokkenend karakter van deze 
handelwijze. De concrete inhoud en omvang van de schade kunnen in dit ver-
band buiten beschouwing blijven. Aan het opzetvereiste wordt reeds voldaan, zo 
leert de wetsgeschiedenis, indien de benadelende beïnvloeding "billigend in Kauf 
11 § 117 Rdnr. 14. 
12 Würdinger, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 156; Kropff, in: 
Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 117 Rdnr. 23-24. 
13 AG 1988, blz. 96-97 en 101. 
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genommen wird". Met andere woorden: voorwaardelijk opzet is reeds toereikend 
om aan dit vereiste te voldoen14. 
Tot zover de voorwaarden die § 117 Abs. 1 AktG kent in het kader van de 
aansprakelijkstelling van de deelnemende vennootschap wegens benadelende 
beïnvloeding van een AG. De bewijslast ter zake van deze voorwaarden rust in 
principe op de eisende AG. Deze zal moeten stellen en zonodig bewijs moeten 
leveren dat aan de feitelijke vereisten, de wederrechtelijkheid en het, weliswaar 
voorwaardelijk, opzet is voldaan. 
§ 117 Abs. 1 AktG bevat blijkens de bovenstaande overwegingen, een verbod 
voor de deelnemende vennootschap om via bepaalde functionarissen van de AG 
rechtshandelingen te verrichten of maatregelen te nemen die deze, zowel in juri-
disch als in economisch opzicht zelfstandige AG schade toebrengen. Met andere 
woorden: de deelnemende vennootschap mag geen benadelende beleidsmaatrege-
len ten aanzien van haar deelneming voeren. Doet zij dat toch, dan komt op haar 
een verplichting tot schadevergoeding te rusten, ten belope van het nadeel dat 
als gevolg van de betreffende maatregel of rechtshandeling is geleden. § 117 
AktG creërt aldus een aansprakelijkheid voor afzonderlijke benadelende beleids-
maatregelen15, en beoogt daarmee een tweeledige waarborgfunctie te vervullen: 
enerzijds als garantie voor de vennootschappelijke bestuursautonomie, en 
anderzijds als bescherming van de vermogensrechtelijke belangen van de (betrok-
kenen bij de) enkelvoudige vennootschap tegen externe benadeling16. 
Op de verplichting tot schadevergoeding maakt § 117 Abs. 7 AktG enkele uit-
zonderingen. Naast de reeds gememoreerde toepassing van het instructierecht 
in het contractuele of Eingliederungs-concern (Nr. 2 en 3), treedt een verplich-
ting tot schadevergoeding evenmin in als de benadelende beïnvloeding wordt be-
werkstelligd door uitoefening van het stemrecht in de algemene vergadering van 
aandeelhouders van de AG (Nr. 1). Lijdt de AG derhalve schade doordat een 
aandeelhouder misbruik maakt van zijn stemrecht, dan zal een beroep op § 117 
Abs. 1 AktG in beginsel niet succesvol zijn, maar moet toevlucht worden gezocht 
14 Kropff, Aktiengesetz, blz. 162-163. Van regeringswege wordt expliciet de gedachte verworpen 
om · met het oog op concemverhoudingen - reeds met 'grobe oder gar leichte Fahrlässigkeit" 
te volstaan als voorwaarde voor aansprakelijkheid. Deze afwijzing wordt gemotiveerd met een 
verwijzing naar de nieuwe, bijzondere (aansprakelijkheids)voorschriften betreffende concem-
verhoudingen van Boek 3, ten gevolge waarvan voor het resterende toepassingsgebied van 
§ 117 AktG een "Haftung für Fahrlässigkeit' niet gerechtvaardigd voorkomt daar op de krach-
tens § 117 AktG aansprakelijke personen geen zorgvuldigheidsverplichting jegens de AG rust. 
Vgl. m.b.t. het opzetvereiste ook: Bruggemeier, AG 1988, blz. 97-98; en Wurdinger, Aktien-
recht und das Recht der verbundenen Unternehmen, blz. 155-156. Laatstgenoemde auteur is 
evenwel van mening dat "dolus eventualis ofwel bedingter Vorsatz" niet voldoende is om tot 
opzet i.d.z. van § 117 Abs. 1 AktG te kunnen concluderen. De ratio van deze bepaling verzet 
zich z.i. tegen een dergelijke uitbreiding tot voorwaardelijk opzet. 
15 Vgl. Lutter, ZGR1982, blz. 258-260. 
16 Vgl. Brüggemeier, AG 1988, blz. 96 en 97. 
223 
tot de bepalingen inzake de aantastbaarheid van besluiten van de algemene ver-
gadering van aandeelhouders, en dan met name: § 243 Abs. 2 AktG. Daarnaast 
kan in extreme gevallen wellicht een beroep worden gedaan op § 826 BGB om 
zo via de weg van de onrechtmatige daad een vordering tot schadevergoeding 
wegens misbruik van stemrecht te effectueren17. 
Hierboven is tot nu toe enkel gesproken over de aansprakelijkheid van de 
deelnemende vennootschap. Daarbij blijft het echter niet. Uit § 117 Abs. 2 AktG 
volgt dat leden van het bestuur en de raad van commissarissen van de AG, hoof-
delijk naast de deelnemende vennootschap aansprakelijk kunnen worden gesteld 
indien zij in strijd met hun wettelijke verplichtingen hebben gehandeld. Bij deze 
leidinggevende en toezichthoudende functionarissen van de AG vormt opzet geen 
vereiste; nalatigheid kan reeds voldoende grond zijn om tot schadeplichtigheid 
van de bestuurders en commissarissen te concluderen. Is het omstreden of zij 
"die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters angewandt 
haben" dan rust de bewijslast op hun schouders, aldus § 117 Abs. 2 S. 2 AktG. 
Aansprakelijkheid treedt evenwel niet in als aan de benadelende maatregel een 
rechtmatig besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders ten grond-
slag ligt; enkel een besluit van de raad van commissarissen dienaangaande is 
onvoldoende. In een dergelijk geval kan, gelijk gezegd, de aandeelhouder die 
door misbruik van zijn stemrecht te maken de schadelijke maatregel heeft geën-
tameerd, evenmin op grond van § 117 AktG worden aangesproken. De § 243 
Abs. 2 AktG en 826 BGB zijn voorshands de belangrijkste rechtsmiddelen om 
de nadelige effecten van een dergelijke handelwijze te redresseren. 
De vordering tot schadevergoeding wegens benadelende beïnvloeding van een 
enkelvoudige AG is primair een vordering van de vennootschap zelf. Het recht 
op schadevergoeding komt toe aan de rechtspersoon die deze vermogensschade 
heeft geleden. Deze aanspraak van de AG kan eventueel door de crediteuren 
van de vennootschap, in eigen naam doch ten behoeve van de AG, in rechte wor-
den geëffectueerd. Echter alleen indien en voor zover de crediteuren hun vorde-
ringen op de AG niet kunnen verhalen: § 117 Abs. 5 AktG. 
Naast de primaire aanspraak van de AG op vergoeding van de schade, bestaat 
in voorkomende gevallen de mogelijkheid dat ook aan de aandeelhouders van de 
AG een zelfstandig vorderingsrecht toekomt. Het moet dan wel gaan om zoge-
17 Uitdrukkelijk in deze zin: Kropff, Aktiengesetz, blz. 163-164. Vgl. verder Kropff, in: Gessier/ 
Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 117 Rdnr. 27-28. Het nut van beide rechtsmiddelen (§ 243 Abs. 
2 AktG en § 826 BGB) wordt in de literatuur evenwel sterk betwijfeld. In een breder kader, 
te weten de bescherming van minderheidsaandeelhouders, wordt een andere benadering be-
pleit: de aansprakelijkheid van de (meerderheids)aandeelhouder wegens schending van zijn 
vennootschapsrechtelijke "Treuepflicht" jegens de andere aandeelhouders. Vgl. Lutter, M., Zur 
Treuepflicht des Grossaktionärs, JZ 1976, blz. 226-233; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz 
95; Brüggemeier, AG 1988, blz. 98; BGH 1-2-1988, NJW 1988, blz. 1579 (Linotype), waarover 
Lutter, ZHR 1989, blz. 446471. 
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naamde additionele schade, dat wil zeggen de schade die de aandeelhouder per-
soonlijk en rechtstreeks lijdt wegens de benadelende beïnvloeding door de 
deelnemende vennootschap. Een middellijke schadepost die doorgaans tengevol-
ge van de vermindering van de intrinsieke waarde van zijn aandelen optreedt, 
komt dus niet voor rechtstreekse vergoeding in aanmerking18. 
Tot zover de belangrijkste aspecten van het aansprakelijkheidsregime van 
§ 117 AktG. Rest ons nog om tot besluit van deze paragraaf melding te maken 
van de kritische kanttekeningen die regelmatig in de literatuur en de jurispruden-
tie bij deze algemene aansprakelijkheidsregeling worden geplaatst. Naast het 
opzetvereiste dat als zodanig reeds een materiële drempel opwerpt tegen een 
vordering tot schadevergoeding jegens de deelnemende vennootschap, laat vooral 
de processuele positie van de gelaedeerde te wensen over. De bewijslevering ter 
zake van de benadelende beïnvloeding vormt vaak een ernstige belemmering voor 
een succesvol beroep op § 117 AktG. De partij die schadevergoeding eist zal 
immers in rechte niet alleen het bewijs dienen te leveren dat de deelnemende 
vennootschap in een concreet geval daadwerkelijk haar invloed op de betreffende 
functionarissen van de AG heeft benut, maar daarnaast ook het vereiste causaal 
verband moeten kunnen aantonen: bewezen zal moeten worden dat de schadelij-
ke maatregel van voornoemde functionarissen op een concrete vorm van beleids-
beïnvloeding zijdens de deelnemende vennootschap berust19. 
18 § 317 Abs. 1 S. 2 AktG; vgl. BGH 4-3-1985, DB 198S, biz. 1385; BGH 10-11-1986, DB 1987, 
biz. 478; Meilicke, W., Heidel, T., Berücksichtigung von Schadcnsersatzansprüchen gem. § 117, 
317 AktG bei der Bestimmung der angemessenen Abfindung für ausscheidende Aktionäre, 
AG 1989, blz. 118-120; Brandes, H., Ersatz von Gesellschafts- und Gesellschafterschaden, in 
Festschrift für Hans-Joachim Fleck, Berlin - New York 1988, blz. 13-22; Müller, G., Gesell-
schafts· und Gesellschafterschaden, in: Festschrift für Alfred Kellerman, Berlin - New York 
1991, blz. 317-335. 
19 Vgl. BGH 13-10-1977, DB 1977, blz. 2368-2369 (VEBA-Gelsenberg); Lutter, ZGR 1982, blz. 
259. En v.w.b. de vergelijkbare problematiek bij de oorspronkelijke aansprakelijkheidsregeling 
van i 101 AktG 1937: Dreger, Diss., blz. 74; Cohn, EJ., Simitis, C, "Lifting the veil" in the 
company laws of the european continent, ICLQ 1963, blz. 192: This provision has remained 
a dead letter. It has been in force for fifteen years. There is no recorded decision in wich it 
has been applied. It seems that the legislature has imposed too heavy a burden of proof on 
anyone wishing to rely on it." Zie ook Möhring, in: FS Schilling, blz. 254; Wiedemann, Gesell-
schaftsrecht, blz. 436; Kellmann, С, Zum "faktischen Konzern", Auslegungsfragen und 
Refonnüberlegungen, ZGR 1974, blz. 226. 
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13. CREDITEURENBESCHERMING IN HET FEITELIJK AG-CONCERN 
a. Het feitelijk concern in het systeem van het Duitse groepsrecht 
De hierboven besproken concernverhoudingen, het contractuele en Eingliede-
rungs-concern, vinden hun grondslag in een expliciete rechtshandeling: respec-
tievelijk een vennootschapsrechtelijke overeenkomst en een vennootschappelijk 
besluit sui generis. Men spreekt derhalve van formele concernverhoudingen. Ten 
behoeve van de moedervennootschap wordt in deze gevallen uitdrukkelijk de 
mogelijkheid geschapen om een benadelend concernbeleid ten aanzien van con-
cernverbonden dochtervennootschappen te voeren, en deze aldus vergaand in de 
concernstructuur te integreren. Zulks door middel van instructies waar het 
bestuur van de betreffende dochtervennootschap zich naar moet richten, en 
waarbij de moedervennootschap geen acht hoeft te slaan op het eigen vennoot-
schappelijk belang van haar dochters maar primair het concernbelang mag be-
hartigen. Onlosmakelijk verbonden met een dergelijk centralistische concern-
structuur waartoe de wet de mogelijkheid opent, zijn een aantal verstrekkende 
wettelijke waarborgen ter bescherming van de belangen van de dochtervennoot-
schap, haar minderheidsaandeelhouders en crediteuren. Zo is kenmerkend voor 
het contractuele concern dat de crediteurenbescherming op tweeërlei wijze wordt 
vorm gegeven: naast een bijzonder regime van vermogensbescherming existeert 
een speciale regeling inzake instructiebevoegdheid en verantwoordelijkheid. 
Een consequente toepassing van het "concernconflict" als dragend beginsel van 
het Duitse groepsrecht zou nu impliceren dat de wetgever voor wat betreft de 
legitieme uitoefening van centrale leiding, het laatste woord zou hebben gespro-
ken: "Roma locuta, causa finita". Concernvorming c.q. -leiding zonder een for-
mele basis, dus op louter feitelijke grondslag, zou hiermee in de ban zijn ge-
daan1. Dat was in wezen ook de oorspronkelijke opzet van het, met name door 
Schilling2 geïnitieerde, wettelijke stelsel van het nieuwe groepsrecht in Boek 3 
AktG 1965. Als sluitstuk van het systeem van formele concernverhoudingen voor-
zag § 284 RefE AktG in een stringent aansprakelijkheidsvoorschrift - een con-
cernrechtelijke aanscherping van de huidige norm van § 117 AktG - op grond 
waarvan het uitoefenen van centrale leiding zonder formele basis op de keper 
beschouwd in een risico-aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor de 
verbintenissen van de daardoor benadeelde dochters resulteerde: "Das war der 
1 Vgl. ook MestmScker, in: PG Kronstein, 145-148; Reuter, in: ZHR1982, blz. 10; Honee, diss., 
blz. 24; Wurdinger, H., Betrachtungen zum faktischen Konzern, DB 197}, blz. 45. 
2 Vgl. Gessler, in: FS Schmidt, blz. 251-252; Zu«, J., Vorwort, en Schilling, in: Probleme des 
Konzemrechts, Heidelberg 1989, blz. 7 resp. blz. 107-108. 
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Sache nach ein Verbot, Konzernleitungsmacht ohne Beherrschungsvertrag aus-
zuüben."8 Nog afgezien van de vraag of aan een dergelijke regel in de praktijk 
ook daadwerkelijk de hand zou kunnen worden gehouden, fulmineerde men des-
tijds vooral tegen het "draconische" karakter van de beoogde aansprakelijkheids-
norm, waardoor het bestaansrecht van feitelijke concerns, die economisch en 
maatschappelijk gezien een nuttige functie vervullen, de facto zou worden 
ontkend. Bovendien werd miskend, aldus de critici, dat in concernverhoudingen 
benadeling veelal gepaard gaat met bevoordeling van de betreffende dochterven-
nootschap4. 
Onder aanvoering van Flume6 werden concessies gedaan: in het gewijzigd 
wetsontwerp dat door de regering werd voorgelegd aan het parlement, werd het 
verbod van benadelende beleidsbeïnvloeding in de nieuwe § 300 RegE AktG wel-
iswaar gehandhaafd voor informele concernverhoudingen, doch niet onverkort. 
Om uitoefening van concernmacht op feitelijke grondslag niet (geheel) onmoge-
lijk te maken werd een uitzondering op deze verbodsbepaling aangebracht, en 
wel in die zin dat de concerntop - incidenteel - benadelend mocht ingrijpen in 
het ondernemingsbeleid van de dochtervennootschap, doch onder de stringente 
voorwaarde dat dit nadeel tegelijkertijd werd gecompenseerd door een daarmee 
direct samenhangend voordeel. Iedere transactie tussen moeder- en dochterven-
nootschap moest geïsoleerd worden beoordeeld, en het daaruit voortvloeiende 
nadeel kon enkel worden gecompenseerd door "Vorteile aus einem Vertrag, der 
mit dem nachteiligen Rechtsgeschäft oder der nachteiligen Massnahme so eng 
zusammenhängt, dass sie wirtschaftlich als ein einheitliches Geschäft anzusehen 
sind", aldus § 300 Abs. 2 RegE AktG. Het nadeel uit de ene transactie kon der-
3 Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Voib. § 311-318 Rdnr. 6: "Nach E § 284 sollte 
derjenige, der 'als gesetzlicher Vertreter oder als Inhaber eines herrschenden Unternehmens 
oder... als Angestellter im Auftrag eines herrschenden Unternehmens eine abhängige Aktien-
gesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien... durch Weisungen zu einer Massnahme 
der Geschäftsführung bestimmt, ... der Gesellschaft zum Ersatz des daraus entstehenden 
Schaden verpflichtet' sein. Diese (von Verschulden nicht abhängige) Erfolgshaftung sollte 
nach der Begründung (...) verhindern, 'dass ein herrschendes Unternehmen ausserhalb der 
Gesellschaftsorgane Leitungsmacht ausübt, ohne die aussenstehenden Aktionäre und die 
Gläubiger durch den Abschluss eines Unternehmensvertrags angemessen gesichert zu haben'. 
Zie ook de wetsgeschiedenis: Kropff, Aktiengesetz, blz. 375. Deze "Erfolgshaftung für 
nachteilige Weisungen* was, gelijk gezegd, gebaseerd op de voorstellen van Schilling, die 
indertijd een "unbeschränkte Haftung für illegal, d.h. ohne Konzemvertrag ausgeübte 
Konzemmacht" bepleitte. 
4 Zie het overzicht bij Gessier, in: PS Schmidt, blz. 252-253; Honée, diss., blz. 25; en meer 
recentelijk nog eens Flume, W., Ernst Gessier zum Gedächtnis, AG 1988, blz. 90: "So sehr 
aber auch die Interessen der aussenstehende Aktionäre und der Gläubiger der abhängigen 
Gesellschaft des Schutzes durch rechtliche Regelungen bedürfen, es hiess, das Kind mit dem 
Bade ausschütten, wenn man durch drakonische Haftungsregelung den Unternehmensverbund 
einer nur faktischen Abhängigkeit unmöglich machte und durch die rechtliche Regelung für 
die abhängige Gesellschaft den Abschluss eines Unternehmensvertrages erzwang." 
5 Die abhängige Aktiengesellschaft und die Aktienrechtsreform, DB 1959, blz. 190-196. 
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halve niet worden verrekend met een voordeel uit een willekeurig andere trans-
actie: er moest een innerlijke samenhang bestaan tussen de voor- en nadelen van 
een bepaalde rechtshandeling of maatregel6. Aldus werd bewerkstelligd dat bij 
iedere transactie in concernverband het eigen belang van de dochtervennoot-
schap werd gerespecteerd. Om de praktische toepassing van dit systeem van 
geïsoleerde nadeelcompensatie zeker te stellen, werd een nieuw element in het 
wettelijke groepsrecht geïntroduceerd: het afhankelijkheidsbericht ("Abhängig-
keitsbericht"), waarin al deze transacties door het bestuur van de dochterven-
nootschap moesten worden opgetekend, en nadien door een externe accountant 
en de raad van commissarissen moesten worden gecontroleerd. 
In de loop van de parlementaire behandeling van het regeringsontwerp werd 
het rechtsregime voor feitelijke concernverhoudingen door een verruiming van 
de compensatieregeling nog verder gemitigeerd. Zulks naar aanleiding van de 
fundamentele kritiek die met name van werkgeverszijde op het hierboven ge-
schetste systeem van geïsoleerde nadeelcompensatie werd geuit. Vooral het wei-
nig flexibele karakter van het hele stelsel werd gehekeld: 
"Im Konzern sei es (...) wirtschaftlich einfach unmöglich, jedes Konzern-
geschäft und jede Massnahme daraufhin zu überprüfen, ob sie für die 
abhängige Gesellschaft nachteilig war. Die Forderung nach Ausgleich in 
jedem Geschäft würde daher den faktischen Konzern vollständig unterbin-
den, obwohl diese Konzernform im Interesse unseres Wirtschaftslebens 
liege. Vielmehr müsse die Entwicklung der abhängigen Gesellschaft im 
gesamten Konzernverhältnis auf längere Sicht betrachtet werden."7 
Er werd derhalve gepleit voor een systeem van globale nadeelcompensatie: tus-
sen de voor- en nadelen uit een feitelijke concernverhouding moest op langere 
termijn een globaal evenwicht bestaan; eventuele nadelen hoefden niet gelijktijdig 
en in nauwe samenhang met de schadetoebrengende handeling te worden ver-
goed, doch kon men "vereffenen" met reeds toegekende voordelen uit het verle-
den c.q. nog te verwachten voordelen die de concernband in de (nabije) toe-
komst zou afwerpen. Op de keper beschouwd gaat het dus om een totaalbeeld 
van de voor- en nadelen die tijdens de gehele periode van feitelijke concernver-
bondenheid uit de concernband voortvloeien. Dat werd zelfs de wetgever te 
gortig: 
6 Vgl. Gessier, in: FS Schmidt, blz. 262-264; Mestmâcker, in: FG Kionstein, blz. 143-144; Kropff, 
Aktiengesetz, blz. 409: "Bei jedem Geschäft müssen sich Nachteile und Vorteile mindestens 
die Waage halten. Eine Konzemleitung, die diese im Interesse der abhängige Gesellschaft, 
ihrer Aktionäre und ihrer Gläubiger erforderliche Einengung ihrer unternehmerischen Bewe-
gungsfreiheit nich hinnehmen will, soll auf den Abschluss eines Beherrschungsvertrags 
angewiesen sein." 
7 Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. § 311-318 Rdnr. 8-9. 
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Im Grunde liefe das auf eine Aussage über den wirtschaftlichen Erfolg der 
Konzembildung überhaupt hinaus. (...) Die Verantwortlichkeit sowohl der 
Konzernleitung wie auch des Vorstands der Gesellschaft hing vom Erfolg 
oder Misserfolg der Konzernpolitik ab. Dieser Massstab wäre so weit, ja 
uferlos, dass eine Verantwortlichkeit nicht mehr durchzusetzen wäre. Weder 
der aussenstehende Aktionär noch der Ab-schlussprüfer oder der Richter, 
nicht einmal der Vorstand der Untergesellschaft selbst, können die Zweck-
mässigkeit der Konzernpolitik auf lange Sicht hinreichend zuverlässig be-
urteilen. (...) Daher wären auch die subjektiven Voraussetzungen eines 
Schadenersatzanspruches kaum je zu beweisen. Der Einwand, man habe für 
die Gesellschaft andere Vorteile aus dem Konzernverhältnis erwarten 
dürfen, wäre in der Regel nicht zu widerlegen."8 
Om toch enigszins tegemoet te komen aan de bezwaren die in de ondernemings-
praktijk waren gerezen, werd als compromis voorgesteld dat de moedervennoot-
schap het geleden nadeel niet onverwijld hoefde te vergoeden, maar dat zij per 
transactie kon volstaan met de toekenning van een (contractueel recht op een) 
corresponderend voordeel aan de dochtervennootschap uiterlijk voor het einde 
van het lopende boekjaar. Eventuele voordelen die de dochter reeds eerder heeft 
genoten ofwel die nadien nog uit de concernband voortvloeien, kunnen na kwan-
tificering contractueel worden verrekend en aldus aan een bepaalde nadelige 
maatregel in het betreffende boekjaar worden "toegerekend"8. Deze "compromis-
formule" heeft in § 311 AktG ten langen leste een wettelijke status gekregen, 
waarbij expliciet naar voren werd gebracht, "dass diese Änderung es der Wirt-
schaft ermöglichen sollte, den sogenannten faktischen Konzern mit relativ 
selbständigen Untergesellschaften beizubehalten"10. Als aanknopingspunt voor 
deze wettelijke regeling hanteert de wetgever overigens niet het concernbegrip 
van § 18 AktG, maar staat de afhankelijkheidsverhouding van § 17 AktG cen-
8 Kropff, Aktiengesetz, blz. 409-410; zulks in navolging van Mestmäcker, Verwaltung, Konzem-
gewalt und die Rechte der Aktionäre, blz. 278-280: "Erkennt man diesen Ausgleich von ог-
und Nachteilen aus der Konzemierung als Rechtsmasstab an, dann erzielt man das gleiche 
Ergebnis wie durch die Rechtfertigung solcher gesellschaftsschädlicher Massnahmen der 
Konzernleitung, die 'schutzwürdigen Belangen' dienen." Vgl. ook DJT-Konzemrecht, Tz. 405-
408. 
9 Kropff, Aktiengesetz, blz. 410: "Der Ausschuss hat bei seiner Entscheidung berücksichtigt, 
dass die Konzempolitik im faktischen Konzern für einzelne Unternehmen jahrelang vorteil-
haft, für andere nachteilig sein kann und dass sich solche Vorteile oder Nachteile möglicher-
weise erst in längeren Zeiträumen ausgleichen. Er war aber der Ansicht, dass in diesen Fällen 
im Geschäftsjahr der benachteiligten Gesellschaft ein vertraglicher Anspruch auf die späteren 
Vorteile eingeräumt werden könne und dass auch umgekehrt bei den Gesellschaften, denen 
aus dem Konzemverhältnis Vorteile zugute kommen, diese Vorteile vertraglich mit den später 
zu erwartenden Nachteilen verknüpft werden können." 
10 Vgl. Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Vorb. § 311-318 Rdnr. 10 en § 311 Rdnr. 
12. 
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traal. Het streven naar een effectieve vorm van minderheids- en crediteurenbe-
scherming vormt de verklaring hiervoor11. Bijgevolg vallen zowel feitelijke af-
hankelijkheids- als concernverhoudingen onder de werkingssfeer van § 311-318 
AktG. In navolging van de literatuur zullen wij in beide gevallen (pars pro toto) 
de term feitelijk concern hanteren. 
b. Instructiemacht en verantwoordelijkheid in het feitelijk AG-concem 
De centrale norm van het concernrechtelijke regime van § 311-318 AktG is niet 
zozeer gelegen in § 311 AktG, maar moet veeleer worden gezocht in het voor-
schrift van § 317 AktG12. Kort samengevat kan de systematiek van dit regime 
dan als volgt worden weergegeven. De moedervennootschap mag in het kader 
van een feitelijke concernverhouding in beginsel geen nadelige invloed uitoefenen 
op het bestuursbeleid van haar dochter. Handelt zij desalniettemin in strijd met 
dit uitgangspunt, dan wordt zij in principe schadeplichtig jegens de benadeelde 
vennootschap. De vraag of er in een concreet geval sprake is van een benadelend 
concernbeleid, moet worden beantwoord aan de hand van het criterium van 
§ 317 Abs. 2 AktG, op grond waarvan bepalend is of "auch ein ordentlicher und 
gewissenhafter Geschäftsleiter einer unabhängigen Gesellschaft das Rechts-
geschäft vorgenommen oder die Massnahme getroffen oder unterlassen hätte". 
Deze formulering maakt duidelijk dat niet iedere objectieve vermogens- of 
winstdaling een nadeel in de zin van § 311, 317 AktG impliceert13: in een feite-
lijk AG-concern wordt de moedervennootschap niet verantwoordelijk gehouden 
voor alle ondernemingsrisico's van haar dochters. De normale bedrijfsrisico's 
blijven gewoon voor rekening en risico van de betreffende dochtervennootschap. 
De wetgever beoogt enkel de specifieke schadeposten die voortvloeien uit de 
feitelijke afhankelijkheids- c.q. concernverhouding, en dus in wezen hun oor-
sprong vinden in het incidenteel prevaleren van het concernbelang boven het 
vennootschappelijk belang, op de moedervennootschap af te wentelen. 
Een belangrijke uitzondering op deze aansprakelijkheidsregel wordt geformu-
leerd in § 311 AktG: de verplichting van de moedervennootschap tot vergoeding 
van alle - voorzienbare en onvoorzienbare - schade komt te vervallen indien zij 
11 Zie hierboven par. 3; en meer in het bijzonden Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/ 
Kropff, § 311 Rdnr. 11. 
12 In deze zin o.a.: Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 325-326; Honée, diss, blz. 2S-27. 
13 Met deze zienswijze sluiten wij ons aan bij de heersende opvatting in de literatuur, vgl. 
Koppensteiner, H-G., "Faktischer Konzern" und Konzentration, ZGR 1973, blz. 9, cn in: 
Kölner Kommentar, § 311 Rdnr. 22; Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, blz. 118-119; 
Monopolkommission, Hauptgutachten VII, Tz. 842, spreekt van: "(...) der in § 317 Abs. 2 
AktG normierte Bezugspunkt des Eigeninteresses der abhängigen Gesellschaft zur Nachteils-
ermittlung von Einflussnahmen durch das herrschende Unternehmen (...)". Tegen het 
subjectieve dement in de begripsomschrijving keert zich met name Kellmann, С, Zum 
"faktischen Konzern", Auslegungsfragen und Reformüberlegungen, ZGR 1974, blz. 220-229. 
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voor het ebde van het boekjaar het voorzienbare nadeel per transactie compen-
seert, althans de dochtervennootschap een concrete aanspraak op een correspon-
derend voordeel toekent. Aldus wordt de moedervennootschap ten opzichte van 
een aandeelhouder van een enkelvoudige vennootschap in zekere mate geprivile-
gieerd: het absolute verbod van § 117 AktG op benadelende beleidsbeïnvloeding 
is niet van toepassing indien de moeder compensatie toekent; de bestuurders en 
commissarissen van de dochtervennootschap mogen uitvoering geven aan een be-
nadelend concernbeleid zonder dat zij aansprakelijk worden op grond van § 93 
en 116 AktG; bovendien wordt de wettelijke vermogensbinding (§ 57, 58, 60 
AktG) in het feitelijk concern tijdelijk versoepeld14. In zoverre kan men aan het 
wettelijke systeem van § 311-318 AktG een juridische erkenning van "faktischer 
Konzernherrschaft" ontlenen: de moedervennootschap mag een - incidenteel · 
benadelend concernbeleid voeren ten opzichte van de dochter, terwijl de leiding-
gevende en toezichthoudende organen van de dochtervennootschap hun handel-
wijze tot op zekere hoogte mogen afstemmen op de verlangens van de concern-
leiding18. Tegelijkertijd tracht men evenwel een effectieve bescherming van de 
vermogensrechtelijke belangen van de minderheidsaandeelhouders en de credi-
teuren van de dochtervennootschap te bewerkstelligen18. Zulks geschiedt welis-
waar niet door middel van rechtstreekse waarborgen die de betrokken belang-
hebbenden aan de (vermogenspositie van de) moedervennootschap kunnen ont-
lenen, maar primair door een bescherming van de vermogensbelangen van de 
dochtervennootschap. Het concernrechtelijke regime van § 311-318 AktG beoogt, 
om met Hommelhoff te spreken, 
"das vermögensmässige Eigeninteresse der abhängigen Gesellschaft zu 
schützen; aber auch nicht mehr: Ausserhalb seiner Schutzfunktion liegt das 
wirtschaftlich-organisatorische Interesse der Gesellschaft, ihre eigenen 
Unternehmensziele ohne jede Beeinflussung durch die Interessen eines 
anderen Unternehmens optimal verwirklichen zu können"17. 
Dit streven van de wetgever manifesteert zich vooral in de bepaling van § 317 
Abs. 2 AktG. Daar wordt immers als referentiekader voor de verantwoordelijk-
14 Vgl. in deze zin: Koppensteiner en Lutter, in: Kölner Kommentar, § 311 Rdnr. 106-110, resp. 
§ 37 Rdnr. 80-81; Nirk, in: Handbuch der Aktiengesellschaft, Rz. 1223. 
15 Vgl. Lutter, ZGR 1982, blz. 259-260; Drüke, Diss., blz. 119; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 
803. Men spreekt in dit verband wel van het "Privileg der Schädigung" dat door § 311 e.v. 
AktG in het leven wordt geroepen: "Der Vorstand einer abhängigen Aktiengesellschaft darf 
auf Veranlassung seines herrschenden Unternehmens eine nachteilige Massnahme durch-
führen.", zie Lutter, ZHR 1987, blz. 455; Emmerich, V., Der heutige Stand der Lehre vom 
GmbH-Konzcmrecht, AG 1987, blz. 3. 
16 Dit aspect wordt vooral benadrukt door Koppensteiner, in: FS Stimpel, blz. 817-818, en in: 
Kölner Kommentar, Vorb. § 311 Rdnr. 5-16. 
17 Konzemleituogspflicht, blz. 135. Zie ook Strohn, Diss., blz. 16-19. 
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beid van de moedervennootschap, de economische vermogens- en winstpositie 
van een "unabhängigen Gesellschan" gehanteerd: een vennootschap derhalve 
waar het belangenpluralisme als richtsnoer voor het bestuurlijk handelen fun-
geert18. 
Een en ander impliceert dat in feitelijke afhankelijkheids- en concernverhou-
dingen het eigen vennootschappelijk belang19 als norminstructie voor het han-
delen van de leidinggevende en toezichthoudende organen blijft gehandhaafd. 
Weliswaar niet onverkort: het concernbelang kan een rechtvaardiging vormen 
voor nadelige ingrepen in het ondernemingsbeleid van de dochter, doch enkel 
indien en voor zover dit nadeel in het boekjaar waarin het optreedt door de 
moedervennootschap op adequate wijze wordt gecompenseerd. De moederven-
nootschap zal dus in principe het eigen vennootschappelijk belang van haar 
dochter moeten respecteren, maar mag onder de strikte voorwaarde van nadeel-
compensatie per transactie aan het concernbelang voorrang geven20. De conse-
quentie hiervan is overigens wel dat de moedervennootschap zonder een formele 
grondslag, zoals een beheersovereenkomst, rechtens enkel een decentrale con-
cernstructuur mag verwezenlijken; verder mag de moeder niet gaan, omdat het 
wettelijk systeem van geïsoleerde nadeelcompensatie dan niet meer adequaat kan 
functioneren waardoor de belangen van minderheidsaandeelhouders en crediteu-
ren van de dochtervennootschap op de tocht komen te staan2'. 
De leidinggevende en toezichthoudende organen van de dochtervennootschap 
vervullen in dit verband een belangrijke waarborgfunctie. Bestuur en raad van 
18 Vgl. Flume, Der juristische Person, blz. 121-122 en 124; Monopolkommission, Hauptgutachten 
VII, Tz. 842 en 836: "Die §§ 311 ff. AktG haben daher zum Ziel die abhängige Gesellschaft 
im Ergebnis wirtschaftlich so zu stellen, als ob das von ihr betriebene Unternehmen unab-
hängig im gemeinsamen Interesse aller Aktionäre geführt würde". Zo oordelen ook Emme-
rich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 325-326. 
19 Hetwelk natuurlijk, afhankelijk van de omstandigheden van het geval, in meerdere of mindere 
mate concemrechtelijk is gekleurd; zie ook Flume, Die juristische Person, blz. 123-124: 
"Rechtens ist nur ein faktischer Konzern, in welchem das Eigeninteresse der abhängigen 
Gesellschaft, wenn auch in Beachtung ihrer Eigenschaft als verbundenes Unternehmen, 
respektiert wird." 
20 Kleindiek, Diss., blz. 53: "Das AktG gestattet damit immerhin die punktuelle Überordnung 
von Konzerninteressen zu lasten der abhängigen AG." Hoffmann-Becking (M., Der qualifi-
zierte faktische AG-Konzem -Tatbestande und Abwehranspruche-, in: Probleme des Konzern-
rechts, Heidelberg 1989, blz. 75) spreekt in dit verband van een "punktuell gestörte Autono-
mie der Tochter" die "durch einen ebenso punktuellen Vermögensausgleich wiederhergestellt 
werden soll". 
21 Vgl. in deze zin: Hommelhoff, Konzemleitungspflicht, blz. 123-147, en in: Das Gesellschafts-
recht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 99 en 118-119: "Das aktienrechtliche 
System der § 311 ff. AktG ist konzeptionel darauf angelegt, eine dezentrale Konzernverbin-
dung stabilisiert dezentral zu halten. Denn im faktischen Konzern darf das herrschende 
Unternehmen seine Leitungsmacht nur in dem Masse intensivieren, wie das Ausgleichssystem 
der § 311 ff. AktG noch funktionsfähig bleibt."; Kropff, В., Zur Konzernleitungpflicht, ZGR 
1984, blz. 117-118: "Der faktische AG-Konzern ist Konzern, aber er darf von Rechts wegen 
nur dezentral geführt werden."; Bayer, Diss., blz. 4; Kleindiek, Diss., blz. 51-52. 
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commissarissen zijn de aangewezen instanties om over de vennogensbelangen van 
de dochter te waken22. De moedervennootschap mag in beginsel weliswaar van 
haar feitelijke machtspositie gebruik maken om invloed uit te oefenen op het 
beleid van de dochtervennootschap, doch van een juridisch bindend instructie-
recht ter effectuering van het concernbeleid is als zodanig geen sprake; hoog-
stens van een gelegitimeerde feitelijke instructiemacht23. Rechtens blijft het 
bestuur van een dochter-AG zijn autonome positie en de daarmee corresponde-
rende eigen verantwoordelijkheid voor het beleid van de vennootschap volledig 
behouden24. Op het bestuur van de afhankelijke vennootschap rust dan ook niet 
de verplichting om uitvoering te geven aan richtlijnen en aanwijzingen van de 
moedervennootschap; maar: zij mag dergelijke instructies wél opvolgen, zeker 
indien en voor zover dit spoort met het eigen vennootschappelijk belang van de 
dochter. Het bestuur van de dochtervennootschap zal richtlijnen of directieven 
vanwege de moedervennootschap steeds op hun rechtmatigheid en doelmatigheid 
moeten toetsen. Instructies die in strijd zijn met de wet of de goede zeden zal 
het bestuur niet ten uitvoer mogen leggen. Dat geldt ook voor alle geïnstrueerde 
maatregelen die de continuïteit van de dochtervennootschap in gevaar brengen 
ofwel een disproportionele benadeling impliceren. Bovendien moeten de direc-
tieven hun rechtvaardiging vinden in het concernbelang29. Naast de rechtmatig-
heid, staat ook de bedrijfseconomische doelmatigheid van de richtlijnen en 
aanwijzingen ter beoordeling van het bestuur van de dochtervenootschap. Direc-
tieven van de moedervennootschap die een positief of een neutraal effect op de 
dochtervennootschap hebben, kan het bestuur zonder enige repercussies uitvoe-
ren. Instructies met een benadelend karakter mogen daarentegen niet zonder 
22 Vgl. Stein, U., Konzemherrschaft durch EDV?, ZGR1988, blz. 189-191; Hommelhoff, in: Das 
St. Galler Konzemrechtsgespräch, blz. 121-125; en v.w.b. de personele unie: Decher, Diss., blz. 
137-147. 
23 Vgl. Kropff, Aktiengesetz, blz. 37S: "Damit wird in Kauf genommen, dass das herrschende 
Unternehmen nicht nur durch Ausübung seiner Gesellschaftsrechte, sondern auch ausserhalb 
der aktienrechtlichen Zuständigkeitsordnung auf die Geschäftsführung der abhängige Gesell-
schaft einwirkt."; Gessler, EL, Leitungsmacht und Verantwortlichkeit im faktischen Konzern, 
in: Festschrift für Harry Westermann, Karlsruhe 1974, blz. 150-157; Koppensteiner, in: Kölner 
Kommentar, Vorb. § 311 Rdnr. 8, § 311 Rdnr. 90; Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/ 
Kropff, § 311 Rdnr. 29-31 (: voor het uitoefenen van centrale leiding is een instructierecht niet 
onontbeerlijk); Flume, Die juristische Person, blz. 121; Drüke, Diss., blz. 119. 
24 § 76 AktG. Vgl. Hommelhoff, Konzemleitungspflicht, blz. 113-123 (: "den Tochtervorstand 
als Zentrum unternehmerischer Entscheidungsautonomie"), en in: Das Gesellschaftsrecht der 
Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 107; Flume, Die juristische Person, blz. 126: "Das 
Wesensmerkmal der Regelung der § 311 e.v. AktG besteht darin dass das herrschende Unter-
nehmen, auch wenn es kraft der Beteiligung eine Herrschaft über dass abhängige Unter-
nehmen ausüben kann, die Selbständigkeit und das Eigeninteresse des abhängigen Unter-
nehmens zu respektieren hat und die Organe der abhängigen Gesellschaft darüber rechen-
schaftspflichtig sind.' 
25 Kropff, in: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 311 Rdnr. 34; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzernrecht, blz. 338-339. 
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meer worden opgevolgd. Voor deze categorìe is het hierboven besproken systeem 
van nadeelcompensatie (§ 311 AktG) c.q. aansprakelijkheid (§ 317 AktG) rele-
vant: nadelige instructies zullen gepaard moeten gaan met de toekenning van 
corresponderende voordelen in het boekjaar waarin het nadeel zich manifesteert. 
En voor zover de vereiste compensatie niet daadwerkelijk binnen dit tijdvak 
plaatsvindt, moet uiterlijk aan het einde van het boekjaar worden bepaald wan-
neer en door welke voordelen het ontstane nadeel zal worden gecompenseerd 
(§ 311 Abs. 2 AktG). Vindt er geen compensatie van het nadeel plaats, dan re-
sulteert dit in een schadevergoedingsplicht van (de bestuurders van de) moeder-
vennootschap overeenkomstig § 317 AktG. 
De wetgever volstaat echter niet met het formuleren van louter materiële normen 
voor het bestuur van de dochtervennootschap respectievelijk de moedervennoot-
schap in het feitelijke AG-concern. Om de waarborgfunctie die het bestuur van 
een dochtervennootschap vervult meer reliëf te geven, behelst het concernrechte-
lijke regime van § 311-318 AktG een institutioneel raamwerk voor dit normen-
stelsel: 
"Der Gesetzgeber hat die Garantenfunktion des AG-Vorstands denn auch 
durch ein unterstützendes Instrumentarium abzusichern versucht: Zwar ist 
der Vorstand der faktisch konzernierten AG nach dem Regelungsprogramm 
des AktG an erster Stelle zur Formulierung und Verteidigung des Eigenin-
teresses der Gesellschaft berufen. Aber das AktG lässt es dabei gerade 
nicht bewenden. Es versucht, die abhängige Gesellschaft durch flankierende 
Massnahmen zu schützen, indem es die Erstellung eines Abhängigkeitsbe-
richts und seine Prüfimg durch Abschlussprüfer und Aufsichtsrat verlangt 
(§ 312-314 AktG). Die Verteidigung des Eigeninteresses der faktisch 
konzernierten AG ruht mithin nicht allein auf den Schultern der Mitglieder 
ihres Vorstands; vielmehr nimmt das Gesetz auch Aufsichtsrat und Ab-
schlussprüfer in besonderem Masse in die Pflicht."28 
Deze institutionele waarborgen, die de positie van het bestuur van de dochter-
vennootschap moeten versterken, zijn voornamelijk gelegen in het jaarlijkse 
afhankelijkheidsbericht en de controle daarvan door een externe accountant en 
de raad van commissarissen van de dochter87. Op grond van § 312 AktG dient 
26 Aldus Kleindiek, Diss., blz. 57. In soortgelijke zin reeds: Lutter en Hommelhoff, in: Das St. 
Galler Konzernrechtsgespräch, resp.blz. 139-142 en blz. 144; Unternehmensrechtskommission, 
Tz. 1660. 
27 Vgl. Flume, AG 1988, blz. 90, en in Die juristische Person, blz. 124-125: "Die Regelung 
hinsichtlich des Abhängigkeitsbericht ist das Kernstück der aktienrechtlichen Regelung für den 
faktischen Konzern, dem eine AG als abhängige Gesellschaft angehört."; Kropff, В., Aussen­
seiterschutz in der faktisch abhängigen "kleinen Aktiengesellschaft", ZGR 1988, blz. 560-563; 
Altmeppen, Abschied vom 'qualifiziert faktischen Konzern", blz. 75, spreekt in dit verband 
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het bestuur van de dochtervennootschap in de eerste drie maanden na afsluiting 
van het boekjaar een afhankelijkheidsbericht op te stellen. Volgens "den Grund-
sätzen einer gewissenhaften und getreuen Rechenschaft" moet het bestuur van 
de dochtervennootschap minitieus weergeven welke zakelijke transacties met, op 
aandrang van, dan wel in het belang van de moeder of een andere concernver-
bonden vennootschap zijn aangegaan. Daarbij moet tevens worden vermeld wat 
bij een bepaalde rechtshandeling de tegenprestaties zijn geweest, welke voor- en 
nadelen een bepaalde maatregel heeft opgeleverd en wat de redenen voor de 
desbetreffende maatregel zijn geweest. Het afhankelijkheidsbericht moet vervol-
gens aan een meervoudige controle worden onderworpen. § 3D AktG schrijft 
voor dat in die gevallen waarin de jaarrekening van de vennootschap door een 
accountant moet worden gecontroleerd, ook het afhankelijkheidsbericht door 
dezelfde accountant aan een onderzoek moet worden onderworpen en voorzien 
moet worden van een accountantsrapport28. Het bestuur moet daarna het af-
hankelijkheidsbericht en het accountantsrapport voorleggen aan de raad van 
commissarissen van de dochtervennootschap die zich hierover een oordeel moet 
vormen en zijn bevindingen moet mededelen aan de algemene vergadering van 
aandeelhouders (§ 314 AktG). In een drietal gevallen, waaronder het ontbreken 
van een goedkeurende accountantsverklaring, kan iedere individuele aandeelhou-
der bij de rechter een nader onderzoek verlangen naar de zakelijke betrekkingen 
tussen dochter- en moedervennootschap of andere concernverbonden vennoot-
schappen: de zogenaamde "Sonderprüfung" van § 315 AktG. 
Aan de bovengenoemde verplichtingen verbindt het Aktiengesetz in de § 317 
en 318 enkele bijzondere regels van aansprakelijkheid. Vindt in het lopende 
boekjaar geen daadwerkelijke compensatie van het nadeel plaats, of wordt tegen 
het einde van het boekjaar niet uitdrukkelijk een aanspraak op compensatie toe-
gekend aan de dochtervennootschap, dan resulteert de benadelende rechtshande-
ling of maatregel, aldus § 317 Abs. 1 en Abs. 3 AktG, in een verplichting tot 
schadevergoeding jegens de dochtervennootschap van zowel de moeder als de 
van "die gesteigerte Rechnungslegungspflicht im Konzern". In de wetsgeschiedenis (Kropff, 
Aktiengesetz, blz. 411) wordt de invoering van het "Abhängigkeitsbericht" gemotiveerd met 
een beroep op de bewijsmoeilijkheden waarmee minderheidsaandeelhouders of crediteuren 
van de dochtervennootschap doorgaans worden geconfronteerd als zij overeenkomstig § 317 
Abs. 4 jo. 309 Abs. 4 AktG de aanspraak op schadevergoeding van de dochter jegens de moe-
dervennootschap in rechte willen effectueren: "Diese Aktionäre und GlSubiger erfahren aber 
gar nicht, zu welchen nachteiligen Geschäften das herrschende Unternehmen den Vorstand 
der Gesellschaft veranlasst hat. Die Durchsetzung eines Ersatzanspruches scheitert daher an 
der Beweisfrage. (...) Vor allem auf diese Beweisschwierigkeiten dürfte es zurückgehen, dass 
bisher kaum versucht worden ist, ein herrschendes Unternehmen auf Grund des § 101 AktG 
1937 zur Verantwortung zu ziehen." Met deze doelstelling lijkt overigens moeilijk verenigbaar 
dat het afhankelijkheidsbericht als zodanig geen openbaar stuk is. 
28 Ingevolge het BiRiLiG van 1985 is de controleverplichting bij zgn. "kleine" vennootschappen 
(S 267 Abs. 1 HGB) komen te vervallen (§ 316 HGB). Kritisch hierover Kropff, ZGR 1988, 
bb. 558-586. 
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wettelijke vertegenwoordigers van de moedervennootschap die de dochter tot een 
dergelijke handelwijze hebben aangezet. De vordering tot schadevergoeding kan 
door iedere individuele aandeelhouder en crediteur, ten behoeve van de dochter-
vennootschap, in rechte worden geëffectueerd: § 317 Abs. 4 AktG jo. § 309 Abs. 
4 AktG. Daarnaast kan er - in uitzonderingsgevallen - een rechtstreekse aan-
sprakelijkheid jegens de aandeelhouders van de dochtervennootschap ontstaan, 
indien en voor zover een aandeelhouder persoonlijk schade heeft geleden als 
gevolg van de benadelende beleidsbeïnvloeding door de moedervennootschap. 
Deze schadevergoedingsplicht ziet dus niet op de schade die voortvloeit uit het 
aandeelhouderschap als zodanig, dat wil zeggen de waardedaling van de aande-
len als gevolg van de benadeling van de dochtervennootschap, maar heeft betrek-
king op de zogenaamde additionele schade die de aandeelhouder persoonlijk uit 
anderen hoofde lijdt. § 318 AktG tenslotte, legt een bijzondere verantwoordelijk-
heid op de schouders van de leden van het bestuur en de raad van commissaris-
sen van de dochtervennootschap. Zij worden hoofdelijk aansprakelijk gesteld 
voor de uit § 317 AktG voortvloeiende schadevergoedingsplicht van de moeder-
vennootschap en haar wettelijke vertegenwoordigers indien zij in strijd met de 
vereiste zorgvuldigheid hun verplichtingen ter zake van het afhankelijkheidsbe-
richt niet nakomen. Ook deze aanspraak van de dochtervennootschap kan door 
iedere aandeelhouder en in beginsel iedere crediteur, ten behoeve van de doch-
tervennootschap, in rechte worden geëffectueerd29. De hoofdelijke aansprake-
lijkheid treedt evenwel niet in als de handelwijze van het bestuur c.q. de raad van 
commissarissen, op een rechtmatig besluit van de algemene vergadering van aan-
deelhouders berust30. 
Tot zover een weergave van het concernrechtelijke regime van § 311-318 AktG 
zoals dat van toepassing is op informele groepsverhoudingen. Deze regeling 
wordt in Duitsland al geruime tijd ernstig bekritiseerd. Er worden met name gro-
te vraagtekens gezet bij de effectiviteit van het wettelijke systeem van geïsoleerde 
nadeelcompensatie31. De kritiek met betrekking tot de regeling van § 311-318 
29 § 318 Abs. 4 jo. § 309 Abs. 4 AktG. 
30 § 318 Abs. 3 AktG. Het praktische belang van deze disculpatie-mogelijkheid wordt sterk gere-
lativeerd door Koppensteiner, in: Kölner Kommentar, § 318 Rdnr. 8, omdat de algemene ver-
gadering van aandeelhouders vrijwel nooit bevoegd zal zijn om over de verplichting van het 
bestuur en de raad van commissarissen ex § 312 en 314 AktG, een besluit te nemen. 
31 Vgl. o.a. Mestmäcker, in: FG Kronstein, biz. 139-148; Emmerich, V., De öffentliche Unter-
nehmung im deutschen Konzern- und Wettbewerbrecht, AG 1976, blz. 227-228 ("Produkten 
zweifelhafter legislatorischer Kompromisse"); Unternehmensrechtskommission, Tz. 1387 e.V.; 
Kubier, F., Schmidt, R.H., Gesellschaftsrecht und Konzentration, Berlin 1988, blz. 85-91; 
Monopolkommission, Hauptgutachten VII, Tz. 839-844; Drüke, Diss., blz. 124-138; Emmerich-
Sonnenschein, Konzernrecht, blz. 322-323 en blz. 334-339. Daar staat overigens wel tegenover 
dat de meer recente literatuur aanmerkelijk positiever oordeelt over de werking van het con-
cernrechtelijke regime van § 311-318 AktG in de ondernemingspraktijk; zie o.a. Lutter, in: 
Das St. Galler Konzernrechtsgespräch, blz. 139, ZHR1987, blz. 460, Flume, AG 1988, blz. 90-
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AktG richt zich met name op de omstandigheid dat het veelal van tevoren niet 
nauwkeurig is aan te geven of een bepaalde rechtshandeling of maatregel uit-
eindelijk wel nadelig zal uitwerken voor de dochtervennootschap, en zo dit wel 
het geval is wat dan precies de omvang van deze nadelen zal zijn. Daarnaast 
wordt ook gewezen op gebreken in de voorschriften met betrekking tot het af-
hankelijkheidsbericht. De laatste jaren spitst de kritiek zich meer en meer toe op 
het falen van de wettelijke regeling in intensieve concernrelaties. Het groeps-
regime van § 311-318 AktG is conceptueel gebaseerd op de decentrale concern-
verhouding waar het eigen vennootschappelijk belang van de dochtermaatschap-
pij wordt gerespecteerd, en waar slechts incidentele ingrepen vanuit de concern-
top in het beleid van de dochtervennootschap plaatsvinden die men achteraf ook 
kan localiseren en kwantificeren. De nadelen die uit de bemoeienis met de be-
drijfsvoering van de dochtervennootschap voortvloeien kunnen dan vervolgens 
per transactie worden gecompenseerd. Dat is het beeld wat de wetgever indertijd 
bij het concipiëren van de regeling van § 311-318 AktG voor ogen stond. Is er 
evenwel sprake van een stringent centraal geleid concern, waarbij de moederven-
nootschap zich voortdurend en in vergaande mate inlaat met het bestuursbeleid 
van de dochtervennootschap, dan wordt het vrijwel onmogelijk om elke afzon-
derlijke rechtshandeling of maatregel te isoleren en de daardoor veroorzaakte 
nadelen te traceren en te kwantificeren. Compensatie van het nadeel per transac-
tie is dan uitgesloten of wordt zeer arbitrair; een adequate bescherming van de 
vermogensbelangen van de dochtervennootschap, haar minderheidsaandeelhou-
ders en crediteuren komt dan op losse schroeven te staan. 
Met name deze overwegingen hebben ertoe bijgedragen dat de literatuur, in 
het voetspoor van de jurisprudentiële ontwikkelingen in het GmbH-concernrecht, 
steeds meer een onderscheid maakt tussen enerzijds het "einfachen faktischen 
AG-Konzernn (het decentraal geleid of eenvoudig feitelijk concern) en anderzijds 
het "qualifizierten faktischen AG-Konzern" (het strak centraal geleid of gekwalifi-
ceerd feitelijk concern)32. De toepasselijkheid van de wettelijke voorschriften 
van § 311-318 AktG wordt in deze benadering grofweg beperkt tot decentrale 
91; Kropff, in: 25 Jahre Aktiengesetz, biz. 47-49. 
32 De discussie in de rechtswetenschappelijke literatuur concentreert zich dan ook niet meer zo-
zeer op het vraagstuk van de toelaatbaarheid van het feitelijke concern als zodanig c.q. de be-
staansmogelijkheid van een feitelijk AG-concern bij correcte naleving van de wettelijke bepa-
lingen dienaangaande. Thans staat de (on)toelaatbaarheid van het gekwalificeerd feitelijk AG· 
concern in het middelpunt van de belangstelling: vgl. Flume, Die juristische Person, blz. 122-
123; Wiedemann, Unternehmensgruppe, blz. 47; Timm, W., Grundfragen des 'qualifizierten' 
faktischen Konzern im Aktienrecht, NJW1987, blz. 977-987; Hoffmann-Becking, in: Probleme 
des Konzernrechts, blz. 68-86; Decher, Diss., blz. 105-111; Hommelhoff, in: Das Gesellschafts-
recht der Konzerne im Internationalen Vergleich, blz. 99-100; Bayer, Diss., blz. 4-5; Kleindiek, 
Diss., blz. 51-52; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 329 en 345-348. Zie v.w.b. de 
lagere, niet eenduidige, rechtspraak: OLG Hamm, 3-11-1986, NJW 1987, blz. 1030-1032 
(Banning); LG Mannheim 17-1-1990, AG 1991, blz. 29-30 (SEN); waarover Decher, DB 1990, 
blz. 2005-2010. 
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concernstructuren, terwijl men voor wat betreft de rechtsgevolgen van het 
gekwalificeerde concern aansluiting zoekt bij de regels van het contractuele 
concern, in het bijzonder de verplichting van de moedervennootschap tot aanzui-
vering van de jaarlijkse verliezen respectievelijk zekerheidsstelling (§ 302, 303 
AktG)33. Met deze summiere aanduiding van dit controversiële vraagstuk zullen 
wij hier volstaan. In onze concluderende beschouwingen zullen wij nader op deze 
problematiek ingaan. 
33 Vgl. Lutter, JBL1985, blz. 502-503, en Stand und Entwicklung des Konzernrechts in Buropa, 
ZGR1987, blz. 362-367; Emmerich, AG 1987, bh. 4, nt. 35; Rehbinder, E , Minderheiten- und 
Gläubigerschutz im faktischen GmbH-Konzern, AG 1986, blz. 87; Deilmann, Diss., blz. 89-137; 
Decher, Diss., blz. 104-124; Drülce, Diss., blz. 151-186; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, 
blz. 341-350. Hiertegen opponeert vooral Koppensteiner, in: Probleme des Konzernrechts, blz. 
87-101, en in: Kölner Kommentar, Vorb. § 311 Rdnr. 21-25. 
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14. HET INFORMELE GMBH-CONCERN 
Concernverhoudingen waarbinnen Gesellschaften mit beschränkter Haftung als 
dochtervennootschap fungeren zijn, het is hierboven reeds aangestipt, veelal 
geformeerd op feitelijke grondslag. Formele concernverhoudingen komen wel 
voor, maar vormen verhoudingsgewijs een minderheid in de praktijk. De verkla-
ring biervoor wordt doorgaans gezocht in de interne organisatiestructuur van de 
GmbH met haar inherente instructiebevoegdheid van de algemene vergadering 
van aandeelhouders jegens het bestuur van de vennootschap. Bovendien maakt 
het soepele kapitaalbeschermingsrecht een formalisering van het concernverband 
minder actueel. Daarnaast vormen de flexibiliteit van het GmbH-recht en de 
doorslaggevende stem van de (meerderheid van de) algemene vergadering van 
aandeelhouders bij benoeming en ontslag van de bestuurders van de GmbH be-
langrijke bindmiddelen voor het instandhouden van de feitelijke concernrelatie. 
Door deze hiërarchische structuur en flexibele regelgeving is de GmbH bij uit-
stek de rechtsvorm voor concernvorming op feitelijke grondslag1. 
Voor de informele ofwel feitelijke GmbH-concernverhouding is evenmin als 
voor het contractuele GmbH-concern een speciale concernrechtelijke regeling 
in de wet opgenomen. Vanuit deze optiek bezien, is het GmbH-concernrecht dan 
ook grotendeels ongeschreven recht: jurisprudentie en doctrine zijn hier voorals-
nog de belangrijkste rechtsbronnen2. 
Bij de ontwikkeling van rechtsregels voor het formele GmbH-concern heeft 
men in de literatuur en de rechtspraak aansluiting gezocht bij het wettelijke 
stelsel dat van toepassing is op het contractuele AG-concern. Een vergelijkbare 
benadering voor wat betreft het feitelijke GmbH-concern, dat wil zeggen de ana-
loge toepassing van de § 311-318 AktG (: "Privileg der Schädigung, Einzelaus-
gleich und Schadenersatz"), is in de literatuur echter altijd vrij nadrukkelijk van 
de hand gewezen3. Een argument tegen de analoge toepassing van het concern-
rechtelijk regime van § 311-318 AktG op het feitelijke GmbH-concern, wordt 
ontleend aan de verschillen in aard en structuur van enerzijds de AG en ander-
zijds de GmbH die nog steeds bestaan ondanks de te signaleren toenadering tus-
sen beide rechtsvormen als gevolg van onder andere de wettelijke regelgeving 
inzake de werknemersmedezeggenschap en het jaarrekeningenrecht4. In onze in-
1 Zie hieiboven par. 2.2 en 9.2. Vgl. verder Arbeitskreis GmbH-Reform, Thesen und Vor-
schläge zur GmbH-Reform, Band 2, Heidelberg 1972, blz, 48; Lutter, ZHR 1987, blz. 458. 
2 Vgl. ook Assmann, Η-D., Der faktische GmbH-Konzern, in: Festschrift 100 Jahre GmbH-
Gesetz, Köln 1992, blz. 658-660. 
3 Anders nog: Rowedder, H., Bestandsschutz im faktischen GmbH-Konzern, in: Entwicklungen 
im GmbH-Konzemrecht, Berlin · New York 1986, blz. 29-34. 
4 Vgl. Lutter-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 7-9 en 
12; Gäbelein, GmbHR 1987, blz. 222-223; en Hommelhoff, Konzemleitungspfücht, blz. 252-
253. 
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leidende beschouwingen is een en ander al uitvoerig besproken6; op deze plaats 
zullen wij ons dan ook beperken tot een aantal aspecten die tegen een analoge 
toepassing van het concerarechtelijke systeem van het Aktiengesetz pleiten. 
Een belangrijk verschilpunt is reeds gelegen in de interne organisatiestructuur 
van de AG (: horizontaal en nevengeschikt) en de GmbH (: verticaal en hiërar-
chisch), waardoor de concerntop bij deze laatste vennootschapsvorm (via de 
algemene vergadering van aandeelhouders) het bestuur van de GmbH aan bin-
dende instructies kan onderwerpen. Bijgevolg is beleidsbeïnvloeding als zodanig 
volkomen geoorloofd in het kader van een feitelijk GmbH-concernverband. Een 
bijzondere regeling die het uitoefenen van concernmacht moet legitimeren, is 
hier in tegenstelling tot het feitelijk AG-concern niet per se noodzakelijk8. 
Daarnaast kan gewezen worden op de positie van de individuele aandeelhouder. 
Wettelijk7 doch ook vaak statutair, kan een aandeelhouder van een GmbH meer 
rechten doen gelden dan die van een AG. Dat betekent enerzijds een sterkere 
positie van de (minderheidsaandeelhouder: hij kan meer invloed uitoefenen in 
de (dochter)GmbH; anderzijds impliceert concernvorming voor de aandeelhou-
ders van een GmbH niet alleen een financiële, maar vaak ook een existentiële 
bedreiging8. Ook wordt gereleveerd aan de betrekkelijke effectiviteit van de 
regeling van § 311-318 AktG voor feitelijke concernverhoudingen9. 
Het belangrijkste obstakel voor een analoge toepassing van het concernrechte-
lijke systeem van het Aktiengesetz vormt evenwel het ontbreken van institutionele 
waarborgen die het materiële normenstelsel van § 311 jo. 317 AktG ondersteu-
nen en aldus de naleving van deze regeling moeten verzekeren. In tegenstelling 
tot de autonome positie het bestuur van een AG (§ 76 jo. 84 AktG), neemt het 
bestuur van een GmbH zowel juridisch (§ 37 Abs. 1 GmbHG) als feitelijk (§ 46 
Nr. 5 jo. 38 Abs. 1 GmbHG) een ondergeschikte plaats in ten opzichte van de 
aandeelhoudersvergadering, en kan het normaliter dus niet de waarborgfunctie 
vervullen die essentieel is voor de werking van het wettelijke AG-groepsregi-
5 Zie par. 2.2. 
6 Vgl. in deze zin o.a. Emmerich, V., Der heutige Stand der Lehre vom GmbH-Konzemrecht, 
AG 1987, blz. 4; Lutter, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, biz. 204-206. 
7 Zo kan onder meer gewezen worden op de aandeelhoudersrechten als vervat in § 51a en Slb, 
S3 Abs. 3, 50, 61, en 66 GmbHG. 
8 Aldus Lutter-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 8. Vgl. 
verder. Arbeitskreis GmbH-Reform, blz. 48-49 en 68; Gäbelein, W., GmbH-Konzernrecht · 
neue Konzeption erforderlich, GmbHR 1987, blz. 222-223; Stimpel, W., Die Rechtsprechung 
des Bundesgerichtshofes zur Innenhaftung des herrschenden Unternehmens im GmbH-
Konzern, AG 1986, blz. 117-118. 
9 Zie hierboven par. 13. Vgl. ook Ulmer, ZHR 1984, blz. 411-412; Erle, Bericht über die 
Diskussion, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz.56; Emmerich, AG 1987, blz. 3; 
Sonntag, Diss., blz. 41-44. 
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me10. Bovendien ontbreken voorschriften vergelijkbaar met de § 312-315 AktG: 
de jaarlijkse verplichting tot het opstellen van een afhankelijkheidsbericht, 
alsmede de meervoudige controle daarvan door respectievelijk een accountant 
en de raad van commissarissen van de dochtervennootschap. Het GmbH-recht 
kent een dergelijk controle-mechanisme niet en het wordt ernstig betwijfeld of 
zulke vergaande verplichtingen door middel van rechterlijke beslissingen aan 
feitelijke concerns kunnen worden opgelegd11. De jaarrekeningverplichtingen 
van iedere dochtervennootschap kunnen evenmin een vervangende waarborg bie-
den: nog afgezien van de vrijstellingen voor kleine vennootschappen respectie-
velijk concerns, heeft de informatie die uit de jaarrekening kan worden gedistil-
leerd doorgaans een veel te algemeen karakter om afzonderlijke nadelige trans-
acties te kunnen traceren12. 
Bovenstaande overwegingen hebben ertoe bijgedragen dat het stelsel van 
§ 311-318 AktG geen navolging heeft gevonden in feitelijke GmbH-conceraver-
houdingen. Ook de rechtspraak heeft zich in de loop der jaren steeds nadrukke-
lijker op dit standpunt gesteld. In zijn uitspraak van 5 juni 1975 inzake "lil"13 
heeft het BGH de verantwoordelijkheid van de moedervennootschap in een feite-
lijk GmbH-concernverband niet op basis van een analoge toepassing van § 311-
318 AktG geconcretiseerd, maar de aansprakelijkheid van de concerntop bewust 
op een andere grondslag gebaseerd: "Verletzung der gesellschaftsrechtlichen 
Treuepflicht". Daarna heeft het BGH zich in het "Autokran'-arrest zelfs met zo-
veel woorden gedistantieerd van een analoge toepassing van het wettelijke AG-
groepsregime op het feitelijk GmbH-concera14. 
10 Vgl. Kleindiek, Diss., blz. 58-62: "Noch sehr viel weniger als der Vorstand einer AG vermögen 
die Geschäftsführer einer konzernabhängigen GmbH die Wahrung des Eigeninteresses ihrer 
Gesellschaft zuverlässig zu garantieren." 
11 Hommelhoff, Konzemleitungspflicht, blz. 2S2-2S3: "Schon in der Aktiengesellschaft bestehen 
trotz der drei 'Punktionsgaranten' Vorstand, Abschlussprüfer und Aufsichtsrat grosse Zweifel 
an der Wirksamkeit des aktienrechtlichen Ausgleichsystems. Effektiven Minderheitenschutz 
kann es dann aber noch nicht einmal im Ansatz gewährleisten, wenn ihm sämtliche organisa-
tionsrechtlichen Voraussetzungen fehlen." Vgl. verder Assmann, JZ1986, blz. 928; Schwark, 
E., Die Haftung des herrschenden Unternehmens im qualifizierten faktischen GmbH-Konzern 
- BGHZ 95, 330 ("Autokran"), JuS 1987, blz. 447; Lutter, ZHR 1987, blz. 455, en ZIP 1985, 
blz. 1428, waar hij spreekt van "der unabdingbare Flankenschutz im System der § 311 ff AktG; 
Zöllner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 10. Ietwat positiever op dit punt: 
Rehbinder, AG 1986, blz. 88. 
12 Drüke, Diss., blz. 121. 
13 BGHZ 65,15. 
14 BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 18: "Die aktienrechtlichen Grundregeln des faktischen 
Konzerns (§ 311 ff. AktG) sind zwar, weil sich AG und GmbH strukturell wesentlich vonein-
ander unterscheiden, im faktischen GmbH-konzern nicht anzuwenden; hier sind stattdessen 
bei nachteiligen Einzeleingriffen Schadenseisatzansprüche der abhängigen GmbH und ihrer 
aussenstehenden Gesellschafter aus der Verletzung der gesellschafterlichen Treuepflicht 
herzuleiten (...)." 
241 
Met deze twee uitspraken19, die hierna nog uitvoerig zullen worden bespro-
ken, heeft het BGH in navolging van de literatuur duidelijk een andere weg inge-
slagen om concernrechtelijke problemen die zich in het feitelijk GmbH-concern 
(kunnen) voordoen, te lijf te gaan. Centraal in deze benaderingswijze staat het 
principiële onderscheid dat het BGH, primair op basis van intensiteit van de 
centrale leiding (grofweg: de mate waarin en de wijze waarop de feitelijke 
zeggenschap daadwerkelijk wordt uitgeoefend in een bepaalde dochtervennoot-
schap), maakt tussen enerzijds het "einfache faktische Konzern" en anderzijds het 
"qualifizierte faktische Konzern". Aan deze twee typen ofwel gradaties van feite-
lijke concernvorming verbindt het BGH uiteenlopende rechtsgevolgen. 
Alvorens daar nader op in te gaan zullen wij trachten om bij benadering on-
geveer aan te geven wat men onder elk der concerntypen ("Konzernierungs-
stufen") pleegt te verstaan. Want noch uit de rechtspraak, noch uit de literatuur 
op dit gebied kan een werkelijk eenduidige (juridische) afbakening van beide 
begrippen worden gedistilleerd, die tegelijkertijd ook nog voldoende concreet 
onderscheidend vermogen heeft om als praktisch bruikbaar criterium dienst te 
doen. In het Autokran-arrest, waar het onderscheid tussen het eenvoudig en het 
gekwalificeerd feitelijk concern voor het eerst in expliciete bewoordingen door 
de rechtspraak is aanvaard, houdt het BGH zich op de vlakte en blijft vaag om-
trent een algemeen geldend onderscheidend criterium door zich voornamelijk op 
de bijzonderheden van het te beoordelen geval te concentreren en te werken met 
bewijsvermoedens. De arresten die nadien zijn gewezen (Tiefbau, Video18) han-
teren evenmin een eenvormige en eenduidige omschrijving van het gekwalificeer-
de concern. 
Het eenvoudig feitelijk concern, waartoe men overigens (pars pro toto) ook 
afhankelijkheidsverhoudingen rekent17, kenmerkt zich door zijn "platte organisa-
tie"; dat wil zeggen een decentrale organisatiestructuur waar de verschillende 
dochtervennootschappen zich niet alleen extern, maar ook intern met een zekere 
mate van zelfstandigheid kunnen profileren. In dit beeld past de moedervennoot-
schap die weliswaar de uiteindelijke beleidsdoelstellingen formuleert, de uitvoe-
ring daarvan controleert en op essentiële punten in de bedrijfsvoering van de 
dochtervennootschap haar concernmacht doet gelden, maar voor het overige de 
vermogensrechtelijke autonomie van haar dochter respecteert en zo binnen de 
grenzen van het eigen vennootschappelijke belang van de dochtermaatschappij 
het concernbelang behartigt18. Deze voorstelling van zaken vormt, als gezegd, 
15 Vgl. in dit verband ook nog BGH 5-2-1979, AG 1890, blz. 47 (Gervais-Danone). 
16 Rcsp. BGH 20-2-1989, AG 1989, blz. 246-247; BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 429. 
17 Vgl. Emmerich, AG 1987, blz. 3-4, GmbHR 1987, blz. 215. 
18 Vgl. Lutter, ZGR1982, blz. 264; Arbeitskreis GmbH-Reform, blz. 50 en 66; Rehbinder, AG 
1986, blz. 88-89; Hommelhoff, DB 1992, blz. 309, en uitvoerig in Konzemleitungspflicht, blz. 
245-259: "Das gegenüber dem Konzeminteresse betont eigenständige Interesse der Tochter-
GmbH bindet die (Mehrheits-)Gesellschafterin 'Konzernspitze' doppelt: Es verpflichtet sie 
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de conceptuele achtergrond van het wettelijk groepsregime van § 311-318 
AktG18: de relatief zelfstandige dochtervennootschap waar de concernleiding 
slechts incidenteel bemoeienis heeft met het concrete bestuursbeleid, en waar de 
gevolgen van benadelende instructies per transactie kunnen worden gekwantifi-
ceerd en gecompenseerd. 
Tegenover deze "minder compacte" concernstructuur staat het gekwalificeerde 
feitelijk concern. Het onderscheid dat men aldus creëert berust, gelijk gezegd, 
primair op een differentiatie die zich binnen het constitutieve element van het 
Duitse concernbegrip, de centrale leiding, voltrekt. Hier ligt ook meteen het 
meest problematische aspect en tegelijkertijd de achilleshiel van deze benadering 
om de specifieke problemen die feitelijke concernverhoudingen opwerpen, onder 
de knie te krijgen. Want, hoewel men in het algemeen overtuigd is van de nood-
zaak een onderscheid te maken tussen enerzijds het eenvoudige of decentrale 
concern en anderzijds het gekwalificeerde of strak centraal geleid concern20, 
lopen de opvattingen omtrent de begripsomschrijving van het qualifizierte 
faktische Konzern nogal uiteen. Het verschil van mening dat zich hier manifes-
teert bij het nauwkeurig in juridische termen aangeven van de grens waarbij 
decentrale concernleiding overgaat in een stringent centraal concernbeleid, komt 
niet geheel onbegrijpelijk voor indien men bedenkt dat het basisconcept van de 
centrale leiding zelf, niet goed is onder te brengen in vastomlijnde juridische 
begrippen21. Dit effect versterkt zich indien men nog verder gaat differentiëren 
en diverse modaliteiten van het element centrale leiding wil verwoorden in een-
duidige juridische criteria waar men ook in concrete gevallen in de praktijk 
voldoende mee uit de voeten kan. Daarnaast spelen, met name in de literatuur, 
op de achtergrond ook overwegingen van meer dogmatische aard een rol. 
Het begrip "qualifizierte faktische Konzern" vindt zijn oorsprong in de be-
schouwingen van de Arbeitskreis GmbH-Reform naar aanleiding van de voorstel-
zum einen, das Tochterinteresse ganz allgemein und nicht nur durch die ausdrücklich im 
Gesellschaftsvertrag versprochenen Beiträge aktiv zu fördern und dadurch an dessen Verwirk-
lichung mitzuwirken; zum anderen aber beschränkt das Tochterinteresse die Konzernspitze 
in ihrem Tun: Sie darf das von ihr repräsentierte Konzerninteresse in der Tochtergesellschaft 
streng begrenzt nur innerhalb der Bahnen verfolgen, die ihr das eigenständige Tochterinte-
resse zieht." 
19 Zie hierboven par. 13. 
20 In deze zin: Emmerich, AG 1987, biz. 215-216; Lutter, ZHR1987, blz. 458-459; Assmann, JZ 
1986, blz. 884; Stimpel, ZGR 1991, blz. 145; Klcindiek, ZIP 1991, blz. 1330. Vgl. ook Unter-
nehmensrechtskommission, Tz. 1662-1670; en het kritische commentaar van Gabelein, 
GmbHR 1987, blz. 223, Definition eines qualifizierten faktischen Konzern, AG 1990, blz. 185-
187, en Ende der Haftungsgrenzen im Konzern? Video-Urteil des BGH vom 23.9.1991 - Π ZR 
135/90, GmbHR 1992, blz. 273-275. 
21 Zie hierboven par. 53. 
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len tot herziening van het GmbH-recht eind jaren zestig22. Het uitgangspunt 
van deze werkgroep vormt de, in het kader van de herziening van het Aktien-
recht overigens afgewezen, gedachte dat de economische werkelijkheid met zich 
brengt dat op basis van de intensiteit en werking van centrale leiding gedifferen-
tieerd moet worden tussen de verschillende concerntypen. Meer in het bijzonder: 
tussen het eenvoudig en het gekwalificeerd feitelijk concern. Bepalend voor dit 
onderscheid is het resultaat van de feitelijke concernintegratie: heeft als gevolg 
van de beleidsbeïnvloeding vanuit de concerntop het eigen vennootschappelijk 
belang van de dochtermaatschappij, ten faveure van het concernbelang, in over-
wegende mate aan betekenis ingeboet als richtsnoer voor de bedrijfsvoering van 
deze vennootschap, dan kan er aldus de Arbeitskreis, niet langer meer gesproken 
worden van een decentrale concernverhouding, maar moet worden geconclu-
deerd tot een gekwalificeerde concernverhouding. Er vindt dan als het ware een 
"Entfremdung der GmbH zu Konzernzwecken" plaats, hetgeen een "Unter-
nehmenseinheit" ofwel "Interesseneinheit" ten gevolge heeft23. Op het niveau 
van de dochtervennootschap neemt, met andere woorden, het concernbelang dan 
de plaats in van het eigen vennootschappelijk belang van de dochter. De vraag 
dringt zich evenwel onmiddellijk op, welk criterium nu precies de grens moet 
aangeven vanaf wanneer een concernverbonden GmbH weliswaar nog formeel, 
maar niet meer materieel als een zelfstandige, autonome organisatie kan worden 
erkend. Hiermee heeft ook de Arbeitskreis geworsteld: louter bedrijfseconomi-
sche criteria waar men ter bepaling van het begrip centrale leiding op terug kan 
vallen, zijn in dit verband niet zonder meer geschikt omdat het hier niet alleen 
aankomt op de intensiteit van de concernleiding, maar ook op het karakter en 
de inhoud van de desbetreffende instructies: risicovolle instructies laten zich nu 
eenmaal niet op een afdoende wijze vatten in een praktisch bruikbare en enigs-
zins sluitende wettelijke regeling. 
In zijn voorstellen ten aanzien van een wettelijke regeling van het GmbH-con-
cernrecht hanteert de Arbeitskreis in § 255a bijgevolg een abstract criterium, 
namelijk: de "nachhaltiger - d.h. sachlich umfassender und zeitlich andauernder -
Beeinträchtigung der Eigeninteressen der abhängigen Gesellschaft infolge eines 
von dem herrschenden Konzernunteroehmen ausgeübten Einflusses"24. Vrij ver-
taald komt dit neer op een structurele benadeling van de belangen van de doch-
tervennootschap tengevolge van de dominerende invloed die de moedervennoot-
schap uitoefent. Het eigen vennootschappelijk belang van de dochtermaatschap-
pij wordt met andere woorden, bij aanhoudendheid volledig ondergeschikt en 
dienstbaar gemaakt aan het concernbelang. Het aldus integreren van een afhan-
22 Thesen und Vorsehläge zur GmbH-Reform, Band 2 (1972), blz. 45-70. Van deze 'Arbeitskreis· 
maakten deel uit: G. Hueclc; M. Lutter; HJ. Mertens; E. Rehbinder; P. Ulmer; H. Wiede-
mann; en W. Zöllner. 
23 Arbeitskreis GmbH-Reform, blz. 47-51. 
24 Arbeitskreis GmbH-Reform, blz. 59-60 en 67. 
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kelïjke vennootschap in een concern, constitueert een gekwalificeerd groepsver-
band en vormt de juridische grondslag voor vergaande concernrechtelijke be-
schermingsmaatregelen ten behoeve van de minderheidsaandeelhouders en de 
crediteuren van de geïntegreerde dochtervennootschap. Een probleem vormt 
echter het hoge abstractieniveau waarop deze omschrijving van het gekwalificeer-
de feitelijk concern zich beweegt. Om nu de gevaarlijke en vooral mistige af-
daling naar de feitelijke omstandigheden van het concrete geval te vergemakke-
lijken, introduceert de Arbeitskreis een getrapt systeem van wetteüjke vermoe-
dens voor de aanwezigheid van een stringent centraal geleid concern. Vormen 
de afhankelijke GmbH en de dominerende vennootschap te zamen een concern, 
dan wordt bij voorbaat aangenomen dat het concernbelang op dochterniveau een 
preponderante positie inneemt. Dit vermoeden van een volledige integratie in het 
concernverband kan evenwel door de dominerende vennootschap worden ont-
kracht; van een gekwalificeerd feitelijk concern is dan geen sprake. Niet weer-
legbaar daarentegen zijn de in § 255a Abs. 4 van de voorstellen van de Arbeits-
kreis opgenomen wetteüjke vermoedens. Doet zich een van de aldaar aangegeven 
feitelijke situaties daadwerkelijk voor, zoals: coördinatie van produktieplanning 
en -programmering of de vorming van een personele unie tussen de leidinggeven-
de en toezichthoudende organen van moeder- en dochtervennootschap, dan staat 
het verlies van de vermogensrechtelijke autonomie van de dochtervennootschap 
onweerlegbaar vast, en moet de betreffende concernverhouding als een gekwalifi-
ceerd concernverband worden aangemerkt, met alle (rechts)gevolgen vandien. 
Deze onweerlegbare rechtsvermoedens moet men overigens bezien tegen de ach-
tergrond van de toenmalige § 247-255 RegE 1971/73 waarin het concernrechtelij-
ke systeem van § 311-318 AktG in grote lijnen van overeenkomstige toepassing 
werd verklaard op de GmbH. Het gekwalificeerde concern werd door de 
Arbeitskreis geïntroduceerd ter ondersteuning van dit systeem in het GmbH-
concernrecht25. 
Tot zover de nadere invulling van het door de Arbeitskreis GmbH-Reform ge-
hanteerde criterium ter onderscheiding van beide concerntypen. Op de merites 
van dit criterium en de uitwerking daarvan komen wij in een later stadium nog 
terug. Te dezer plaatse willen wij benadrukken dat de Arbeitskreis met het 
bovengenoemde abstracte criterium niet louter en alleen een feitelijke ofwel 
kwantitatieve maatstaf (: de intensiteit van de centrale leiding) hanteert, doch 
ook een normatief getint ofwel kwalitatief element (: het substantieel afbreuk 
doen aan het eigen vennootschappelijk belang van de dochtervennootschap) in 
25 De wettelijke kwalificaties in de voorstellen van de Arbeitskreis (§ 255a Abs. 4) moet men, 
aldus Lutter (M., Der qualifizierte Konzern, AG 1990, blz. 180 en 183) "sehen auf dem 
Hintergrund der Tatsache, dass § 311 AktG mit seiner Erlaubnis zur Schädigung (gegen Aus-
gleich) auch in der GmbH gelten sollte. Das ist de lege lata ganz anders und muss daher bei 
der Feststellung von Lücken und ihrer Schliessung durch Literatur und Rechtsprechung ent-
sprechend berücksichtigt werden: Die Grenze muss also heute weiter "hinten' liegen". Vgl. ook 
Lutter, in: Der qualifizierte faktische Konzern, blz. 184. 
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de begripsomschrijving van het gekwalificeerd feitelijk concern opneemt. De 
ontwikkeling van het begrip "qualifizierte faktische Konzern" voltrekt zich aldus 
langs twee, weliswaar nauw met elkaar verweven, lijnen: het stringent centraal 
concernbeleid enerzijds, en de feitelijke predominantie van het concernbelang 
ten koste van het eigen vennootschappelijk belang van de dochtervennootschap 
anderzijds. 
In de literatuur worden momenteel grofweg een drietal min of meer uiteenlo-
pende omschrijvingen van het begrip "gekwalificeerd feitelijk concern" gehan-
teerd28. Zo wordt in navolging van de Arbeitskreis GmbH-Reform door sommi-
gen als doorslaggevend criterium voor het gekwalificeerd feitelijk concern ge-
releveerd aan de "nachhaltige Beeinträchtigung des Eigeninteresses der ab-
hängigen Gesellschaft infolge des umfassenden und andauernden Einflusses des 
herrschenden Unternehmens"27. Anderen trekken veel nadrukkelijker de paral-
lel met het formele concern, en zijn van mening dat de dochtervennootschap 
gelijk een onzelfstandige bedrijfsafdeling in het concern moet zijn geïnte-
greerd28. Voor een operationele definitie van het gekwalificeerd feiteüjk con-
cern wordt tenslotte in de literatuur regelmatig een beroep gedaan op de ratio 
van het concernrechtelijke systeem van § 311-318 AktG. Wordt de centrale lei-
ding door de moedervennootschap dusdanig geïntensiveerd dat eventuele nade-
len die uit de verschillende rechtshandelingen of maatregelen voortvloeien niet 
meer per transactie kunnen worden getraceerd en gekwantificeerd, dan moet 
voortaan van een gekwalificeerd feiteüjk concernverband worden gesproken om-
dat het wettelijke systeem van geïsoleerde nadeelcompensatie niet meer bevredi-
gend kan functioneren en de noodzakelijke minderheids- en crediteurenbescher-
ming dus anderszins moet worden gewaarborgd29. 
In de navolgende twee paragrafen zal op basis van het onderscheid tussen 
enerzijds het eenvoudig feitelijk concern (par. IS) en anderzijds het gekwalifi-
ceerd feitelijk concern (par. 16) een nadere analyse volgen van de rechtsregels 
26 Zie de overzichtsbeschouwingen bij Kropff, В., Konzemeingangskontrolle bei der qualifiziert 
konzemgebundenen Aktiengesellschaft, in: Bilanz- und Konzernrecht, Festschrift für Reinhard 
Goerdeler, Düsseldorf 1987, blz. 264-265; Deilmann, Diss., blz. 58-69; Rowedder-Koppenstei-
ner, GmbHG, Konzerarecht Rdnr. 16; Hoffmann-Becking, in: Probleme des Konzernrechts, 
blz. 73-77; Drüke, Diss., blz. 160-161; en enigszins relativerend ter zake van de verschillende 
definities Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 341-342: "(...) wobei es sich freilich eher 
um unterschiedliche Akzentsetzungen als um klar unterschiedene Konzepte handelt". 
27 Vgl. Unternehmensrechtskommission, Tz. 1662; Ulmer, ZHR 1984, blz. 422; Kort, Diss., blz. 
28-32. 
28 Vgl. ол. Zollner, in: Baumbaeh/Hucck, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 29-30; Priester, ZIP 
1986, blz. 142-143. 
29 Vgl. Emmerich, GmbHR 1987, blz. 216-217, AG 1987, blz. 5; Schiessl, M., Die Ersatzpflicht 
des herrschenden Unternehmens im qualifizierten faktischen Konzern, AG 1985, blz. 185; 
Kropff, in: FS Goerdeler, blz. 264-265; Deilmann, Diss., blz. 6345 en 68-69; Hoffmann-
Becking, in: Probleme des Konzemrechts, blz. 75-76. 
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die met het oog op de vennootschappelijke crediteurenbeschenning aan beide 
typen van feitelijke concernverhoudingen worden verbonden. Daarbij zullen wij 
ons voornamelijk concentreren op de jurisprudentie van het BGH, op een enkele 
plaats aangevuld met relevante beschouwingen uit de literatuur. Niet alleen de 
schier onuitputtelijke literatuurstroom dwingt tot deze keuze30, maar ook de 
woorden van Lutter geven hier aanleiding tot het betrachten van enige terughou-
dendheid: "Gegenüber dem Vertragskonzern ist der faktische GmbH-Konzern 
durch die vereinte Anstrengung aller Rechtslehrer zunächts zum wahren Sumpf 
geworden. In ihn hatten sich zuletzt nur noch sehr, sehr mutige Juristen hinein-
getraut, die, wenn sie Glück hatten, hin und wieder eine kleine Insel festen 
Landes fanden, oft aber auf tückische Scheininseln sprangen und mit diesen 
dann unter dem vorfreudigen Geklapper der Krokodile untergingen."31 
30 Hetgeen zelfs gerenomeerde Duitse vennootschapsgeleerden een verzuchting doet slaken: 
Zöllner, W., 100 Jahre GmbH, JZ 1992, blz. 384: "Auch die viel zu vielen Besprechungen 
dieser Entscheidungen, die zusammengenommen eher das Prinzip multa non multum exempli-
fizieren, haben bislang zur Klärung nicht schrecklich viel beigetragen." 
31 Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 201. 
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15. CREDITEURENBESCHERMING IN HET EENVOUDIG FEITELIJK 
GMBH-CONCERN 
De rechtsverhoudingen binnen het informele GmbH-concern, en dan met name 
in de dochter-GmbH waar de moedervennootschap doorgaans als meerderheids-
aandeelhouder is vertegenwoordigd, worden in eerste instantie bepaald door 
dwingendrechtelijke wetsbepalingen en de regels voortvloeiende uit de statutaire 
inrichting van de desbetreffende vennootschap. Dit geldt mutatis mutandis ook 
voor de externe verhoudingen: de wet en hetgeen de contractspartijen onderling 
zijn overeengekomen bepalen primair de rechtspositie van partijen en vormen de 
(juridische) basis voor hun handelen. Voor wat betreft de interne structuur ligt 
de nadruk hierbij sterk op de eigen inbreng van de aandeelhouders: ingevolge 
het principe van de "Satzungsautonomie" kunnen de aandeelhouders hun onder-
linge rechtsverhouding in belangrijke mate zelf vorm gegeven. Extern daarente-
gen zijn zowel de vennootschap als de aandeelhouders der GmbH gebonden aan 
de strenge, dwingendrechtelijke voorschriften in de wet, die met name ten 
behoeve van de crediteuren van de vennootschap in het leven zijn geroepen1. 
Wetteüjke, statutaire en eventuele contractuele regelingen bepalen evenwel 
niet alleen het beeld in de (concernverbonden) GmbH. Daarnaast speelt de 
"gesellschafterliche Treuepflicht", de vennootschappelijke goede trouw, een 
belangrijke rol in de interne vennootschappelijke rechtsverhoudingen. Het be-
staan van een dergelijke vennootschapsrechtelijke norm in de GmbH wordt he-
den ten dage zowel in de rechtspraak als in de doctrine algemeen onderschreven. 
Voor wat betreft de doctrine zullen wij te dezer plaatse volstaan met een verwij-
zing naar de belangrijkste literatuur2. De rechtspraak, en dan met name het 
ΠΤ-arrcst van 5 juni 1975 waar de Treuepflicht met een "Paukenschlag"3 haar 
intrede deed in het GmbH-(concern)recht, zal hieronder uitvoerig ter sprake 
komen. Doch, vooraleer daar aan toe te komen, zullen wij kort ingaan op de in­
houd en de betekenis van het begrip "gesellschafterliche Treuepflicht" als zoda­
nig. Althans een poging in die richting wagen, daar het zich hier toch om een vrij 
diffuus en sterk op de concrete omstandigheden van het geval georiënteerd 
rechtsbegrip handelt. 
De gesellschafterliche Treuepflicht vindt haar oorsprong in § 242 BGB4, een 
bepaling uit het algemene verbintenissenrecht, doch heeft zich in de loop der 
1 Voor een meer uitvoerige behandeling van de interne en externe structuur van de GmbH zij 
verwezen naar par. 2.2. 
2 Uitvoerig hierover Winter, Diss. Vgl. verder Wiedemann, Gesellschaftsrecht, biz. 431-437; 
Scholz-Winter, GmbHG, § 14 Rdnr. 50; Schmidt, Gesellschafterecht, biz. 481-487; Hachen-
burg-Raiser, GmbHG, § 14 Rdnr. 52-54. 
3 Lutter, ZHR 1987, biz. 454. 
4 § 242 BGB (Leistung nach Treu und Glauben): Der Schuldner ist verpflichtet die Leistung 
so zu bewirken, wie Treu und Glauben mit Rücksicht auf die Verkehrssitte es erfordern. 
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jaren tot een volledig zelfstandig rechtsinstituut ontwikkeld dat niet meer te 
vatten is onder de (accessoire) verbintenisrechtelijke Treu und Glauben" van 
genoemd artikel, maar gekwalificeerd moet worden als een "mitgliedschaftliche 
Hauptpflicht"5. Met de vennootschappelijke goede trouw wordt in wezen een al-
gemene, sterk normatief getinte gedragsverplichting - eine Anweisung zu gesell-
schaftstreuem Verhalten - van de aandeelhouders c.q. de vennootschap, aange-
duid: "Gefordert wird ein redliches und loyales Verhalten, wie es von dem 
verpflichteten auf Grund seiner Teilhabe an dem zu Verfolgung des statutari-
schen Zwecks bestehenden Gemeinschaftsverhältnis erwartet werden muss."8 
Deze algemene, abstracte gedragsnorm heeft in principe betrekking op alle 
(rechts)betrekkingen die uit het vennootschappelijke verband van de GmbH 
voortvloeien. In zoverre kan men spreken van een overkoepelende rechtsnorm 
die de interne (rechts)betrekkingen in de GmbH nader vorm geeft. 
De Treuepflicht kan aanvullend en modificerend werken, maar ook en met 
name een beperkende invloed doen gelden. Dit laatste doet zich vooral voor 
daar waar (meerderheids)aandeelhouders een zekere discretionaire bevoegdheid 
kunnen uitoefenen in de vennootschap. De Treuepflicht geeft in die gevallen de 
- ongeschreven - grenzen aan waarbinnen de desbetreffende aandeelhouders zich 
vrij kunnen bewegen. Bij de aanvullende en de, zo men wil, corrigerende werking 
van de goede trouw blijft het echter niet. De gesellschafterliche Treuepflicht als 
zodanig kan daarnaast onder bepaalde bijzondere omstandigheden ook extra ver-
plichtingen voor de aandeelhouders (: "Unterlassungs-, Tätigkeits- und Rück-
sichtnahmepflichten") in het leven roepen. In die zin fungeert de Treuepflicht als 
een zelfstandige bron van vennootschappelijke rechten en plichten7. 
Uit de gesellschafterliche Treuepflicht als zodanig valt in wezen niet meer dan 
een algemene abstracte rechtsnorm te destilleren. Concrete, op het speciale geval 
toegesneden rechtsregels zijn hier niet a priori uit af te leiden. Voor het ant-
woord op de vraag wat de Treuepflicht en de daaruit voortvloeiende norm tot 
een "gesellschaftstreuem Verhalten" daadwerkelijk eist in een bepaalde situatie, 
is steeds een op de feitelijke omstandigheden van het concrete geval gebaseerde 
belangenafweging nodig. Anders gezegd: per geval zal steeds aan de hand van 
de aard en de feitelijke organisatiestructuur van de desbetreffende vennootschap 
5 Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 14 Rdnr. 9, en meer uitvoerig: Lutter, M., Prolegomena zu 
einer Theorie der Mitgliedschaft, Archiv für die civilistische Praxis (AcP) 181 (1980), blz. 85-
159. 
6 Scholz-Winter, GmbHG, § 14 Rdnr. 51; vgl. ook Hachenburg-Raiser, GmbHG, § 14 Rdnr. 9: 
"Sie verlangt in ihrere allgemeinen Formulierung, sich gegenüber der Gesellschaft loyal zu ver-
halten, ihre Zwecke aktiv zu förderen und Schaden von ihnen abzuhalten." 
7 Aldus Scholz-Winter, GmbHG, S 15 Rdnr. 51-60. Lutter-Hommelhoff, GmbHG, S 14 Rdnr. 
9-13 benaderen de kwestie enigszins anders. In hun visie moet deze term meer worden gezien 
als een verzamelbegrip van allerlei uiteenlopende verplichtingen ("aktive Pörderpflichten, 
Unterlassungs- und Loyalitätspflichten') waarvan de precíese inhoud en intensiteit worden 
bepaald door de feitelijke organisatiestructuur van de desbetreffende GmbH. Zie ook Winter, 
Diss., blz. 95-185 en 219-293. 
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(de "Realstruktur der Gesellschaft"), alsmede de overige bijzondere omstandighe­
den van het geval moeten worden beoordeeld of er, en zo ja welke, concrete 
rechtsgevolgen uit de goede trouw voortvloeien en wat de impact daarvan is op 
de vennootschappelijke rechtsbetrekkmg(en). 
Na deze algemene beschouwingen omtrent (inhoud en betekenis van) de ge­
sellschafterliche Treuepflicht, komen wij toe aan een meer specifiek onderwerp, 
namelijk de plaats van deze rechtsfiguur in het GmbH-concernrecht, en de bete­
kenis daarvan voor de aansprakelijkheidsproblematiek in het feitelijke GmbH-
concern. Daartoe zal eerst de uitspraak van het BGH inzake Γ1Τ nader worden 
geanalyseerd, waarna een meer systematische behandeling van het aansprakelijk-
heidsvraagstuk volgt. 
Aan het ΠΤ-Urteil van het BGH van 5 juni 19758, lag de volgende casuspositie 
ten grondslag. Een internationale farnilieonderneming, de G-Gruppe, werd eind 
jaren zestig, overgenomen door het ΓΙ'1-concern. Aan het hoofd van de G-
Gruppe stond de G-GmbH. In deze holding-vennootschap verwierf een tot het 
riT-concern behorende sub-Holding (hierna te noemen: 111) een meerderheids­
belang ten belope van 85%. Het resterende aandelenpakket van 15% bleef in 
handen van één lid van de oorspronkelijke "Inhaberfamilie". De G-GmbH ver-
volgens, fungeerde als beherend vennoot in twee Duitse commanditaire vennoot-
schappen, respectievelijk de G-KG en de Sch. & Co. KG. Haar aandeel in elk 
der commanditaire vennootschappen bedroeg 60%. De overige 40% in beide 
vennootschappen was in handen van de zojuist genoemde minderheidsaandeel-
houder van de G-GmbH, die in beide vennootschappen als commanditaire ven-
noot optrad. De commanditaire vennootschappen waren op hun beurt de 100%-
aandeelhouders van drie buitenlandse werkmaatschappijen, te weten: G. Wien 
GmbH, G. Rom S.r.L. en G. Paris S.a.R.L. 
Resumerend volgt uit een en ander dat de participatie van ΠΤ in het totaal 
van de G-Gruppe 51% bedroeg (85% rechtstreeks in de G-GmbH welke een be­
lang van 60% in beide commanditaire vennootschappen hield), terwijl aan de 
hiervoor genoemde minderheidsaandeelhouder in totaal een 49%-belang in de 
G-Gruppe toebehoorde: 15% rechtstreeks in de G-GmbH die, als gezegd 60% 
in beide commanditaire vennootschappen hield; 40% rechtstreeks in de laatstge­
noemde vennootschappen als commanditaire vennoot. 
De procedure spitste zich toe op de service-contracten die de beide com­
manditaire vennootschappen alsmede de drie buitenlandse werkmaatschappijen, 
op aandrang van ll ' l als meerderheidsaandeelhouder van de G-GmbH, op 1 
8 BGH 5-6-1975 - II ZR 23/74; BGHZ 65,15; AG 1976,16; GmbHR 1975,269; NJW 1976,191; 
BB 1975, 1450; en DB 1975, 2172; waarover Brezing, K-, Gedanken zur internationalen 
Konzernumlage, AG 1976, biz. 5-10; Rehbinder, E., Treuepflichten im GmbH-Konzern, ZGR 
1976, blz. 386-399; Westermann, H.P., GmbH-Konzernrecht kraft richterlicher Rechtsfortbil­
dung?, GmbHR 1976, blz. 77-80; Wiedemann, H., Die Bedeutung der ΠΤ-Entscheidung, JZ 
1976, blz. 392-397. 
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januari 1970 met een andere dochter van ΠΤ (: de service-maatschappij ΠΤ 
Industries Inc. (ΓΓΠ), een 100%-dochtervennootschap van ΠΤ) hadden geslo­
ten. Op grond van deze dienstverleningscontracten konden de desbetreffende 
vennootschappen van de G-Gruppe gebruik maken van het concernrechtelijke 
"service-apparaat" van de ΠΤ-groep. Het betrof hier onder meer de overdracht 
van management-kennis en -technieken; de recrutering en de opleiding van be· 
stuursfunctionarissen; de advisering op het gebied van marketing, financiering en 
automatisering; alsmede de public relations. Al deze diensten en voorzieningen 
werden door een centrale dienstverleningsmaatschappij (ΓΓΠ) ten behoeve van 
het ПТ-сопсегп uitgevoerd cq. verstrekt. Als tegenprestatie voor deze concern-
faciliteiten waren de respectievelijke vennootschappen van de G-Gruppe ver­
plicht om aan ΠΊΊ een jaarlijkse vergoeding te betalen in de vorm van een soort 
concernbelasting (Contract Service Charge). Deze bedroeg 1% van hun totale 
omzet hetgeen voor wat betreft het boekjaar 1970 neerkwam op een totaal be­
drag van 1.777.000,-- DM. Ten processe werd naderhand vastgesteld dat hier 
sprake was van een disproportionele verhouding: tegenover de aanmerkelijke ver­
goedingen die betaald moesten worden door de vennootschappen uit de G-Grup­
pe, stonden geen, tenminste geen gelijkwaardige tegenprestaties zijdens lil". In 
wezen was hier sprake van een soort verkapte dividenduitkering aan ПТ. Aan­
zienlijke bedragen werden rechtstreeks naar ГТТ doorgesluisd, zonder dat zij 
eerst het station van de beide commanditaire vennootschappen en de G-GmbH 
passeerden, met als gevolg dat de enige minderheidsaandeelhouder in de G-
Gruppe de trein misliep en aldus verstoken bleef van het hem toekomende aan­
deel in de winst. 
Naar aanleiding van deze gang van zaken ageerde de minderheidsaandeelhou­
der tegen ГТТ en vorderde terugbetaling aan de beide commanditaire vennoot­
schappen en aan de drie buitenlandse werkmaatschappijen, van het in 1970 
onder het mom van service-kosten betaalde bedrag van DM 1.777.000,--. De eis 
jegens ПТ werd gebaseerd op het feit dat "die Beklagte kraft ihres Einflusses 
als Mehrheitsgesellschafterin der Firmengruppe deren Geschäftsleitung veranlasst 
habe, mit der ΓΠΊ einen Beratungsvertrag abzuschliessen, der ohne Gegenleis­
tung einen Teil des Gewinns der Gruppe zugunsten der Beklagten abschöpfe und 
im Ergebnis zu einer vertragswidrigen Verteilung des Reingewinns führe"9. Dit 
evenwel zonder veel succes; tenminste, in eerste instantie: de vordering tot 
terugbetaling aan de vennootschappen werd zowel in eerste aanleg door het 
Landesgericht als in hoger beroep door het Oberlandesgericht, afgewezen. Het 
OLG toetste de vordering en het daaraan ten grondslag liggende feitelijke sub-
straat aan de criteria inzake onrechtmatige daad (§ 823 ff. BGB) respectievelijk 
"Verstoss gegen gesellschafterliche Pflichten", alsmede aan het concernrechtelijke 
voorschrift van § 317 AktG, doch was van oordeel dat in casu geen der genoem-
9 AG 1976, blz. 17. 
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de rechtsmiddelen in aanmerking kwam om op basis van het geleverde feitenma­
teriaal de toewijzing van de litigieuze vordering te kunnen rechtvaardigen. 
In cassatie boekte de eisende minderheidsaandeelhouder daarentegen meer 
succes. Vooraf zij opgemerkt dat het BGH de juistheid van de overwegingen van 
het OLG in het midden liet, en uitdrukkelijk een andere weg bewandelde om tot 
een oordeel omtrent het onderhavige geschil te geraken. Uitgaande van de als 
vaststaand aangenomen feiten dat, ten eerste tegenover de betalingen vanuit de 
G-Gruppe geen (adequate) tegenprestaties zijdens ΠΤ (I) hadden gestaan, en 
ten tweede dat het bestuur van de G-GmbH deze betalingen aan I'l'l'l op aanwij­
zing van ΠΤ als meerderheidsaandeelhouder van de G-GmbH had uitgevoerd 
c.q. had doen uitvoeren, kwalificeerde het BGH de betaalde vergoedingen als 
een "einseitige verdeckte Gewinnausschüttung" aan ΠΤ (ofwel aan haar 100%-
dochtervennootschap). Het BGH vervolgt: aan de eiser in casu, is door die ver­
kapte winstuitdeling nadeel toegebracht. Deze schade heeft de eiser evenwel niet 
in zijn positie als aandeelhouder van de G-GmbH geleden, die vennootschap 
heeft immers geen directe betalingen uit haar vermogen verricht, maar in zijn 
kwaliteit van commanditaire vennoot van respectievelijk de G. KG en de Sch. & 
Co. KG. De vraag vervolgens of op ΠΤ de verplichting rust om door middel van 
terugbetalingen van het volledige bedrag aan service-kosten weer de oorspronke­
lijke vermogenstoestand in de G-Gruppe te herstellen, hangt nu daarvan af of 
ΠΤ met het opleggen van deze betalingsverplichting aan beide commanditaire 
vennootschappen alsmede aan de drie buitenlandse werkmaatschappijen, een je­
gens de minderheidsaandeelhouder van de GmbH bestaande "Rechtspflicht zur 
Rücksichtnahme" heeft geschonden. Hier past een bevestigend antwoord, aldus 
het BGH. In de navolgende overwegingen onderbouwt het BGH zijn stelling dat 
er (in casu) op de meerderheidsaandeelhouder 111' een bijzondere rechtsplicht 
rust ten opzichte van de minderheidsaandeelhouder, en concretiseert aldus de 
juridische grondslag waarop deze bijzondere rechtsplicht is gebaseerd: 
"In Weiterführung der Senatsurteile vom 1.4.1953 (BGHZ 9,157, 163) und 
vom 9.6.1954 (BGHZ 14, 25, 38) ist mit dem neueren Schrifttum (vgl. ins-
besondere Ballerstedt, Kapital, Gewinn und Ausschüttung bei Kapitalge-
sellschaften, S. 181 ff.; Immenga, Die personalistische Kapitalgesellschaft, 
S. 270 ff. m.w.N.; Wiedemann, Festschrift für Barz, S. 568 f.) jedenfalls 
anzuerkennen, dass nicht nur die Beziehungen zwischen Gesellschaftern 
und GmbH, sondern auch die der Gesellschafter untereinander von der ge-
sellschaftsrechtlichen Treupflicht bestimmt sein können. Das hat seinen 
Grund darin, dass bei der GmbH unbeschadet ihrer körperschaftlichen 
Verfassung die nähere Ausgestaltung ihrer Organisation und ihre wirtschaft-
liche Betätigung oft in erheblichem Mass dem unmittelbaren Einfluss ihrer 
Gesellschafter unterliegen und die inneren Verhältnisse der GmbH daher 
auf eine deutliche Nähe zu den Personengesellschaften angelegt sein 
können. Zudem verlangt auch hier insbesondere die für eine Gesellschafter-
mehrheit bestehende Möglichkeit, durch Einflussnahme auf die Geschäfts-
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führung die gesellschaftsbezogenen Interessen der Mitgesellschafter zu 
beeinträchtigen, als Gegengewicht die gesellschaftsrechtliche Pflicht, auf 
diese Interessen Rücksicht zu nehmen."10 
De bijzondere rechtsplicht van de meerderheidsaandeelhouder om rekening te 
houden met de belangen van de minderheid vloeit derhalve voort uit de - ook 
tussen de aandeelhouders ener GmbH onderling bestaande - Treuepflicht. Of er 
in concreto sprake is van een daadwerkelijke schending van de Treuepflicht, 
hetgeen een aanspraak op schadevergoeding constitueert, is onder meer afhanke-
lijk van het statutaire doel van de GmbH, van haar interne vennootschappelijke 
organisatiestructuur en de omvang van de rechten en verplichtingen voortvloeien-
de uit de lidmaatschapsverhouding, alsmede van de vraag of er geen wettelijke 
c.q. statutaire voorzieningen voorhanden zijn die de desbetreffende aandeelhou-
ders voldoende rechtsbescherming bieden en die derogeren aan de aanspraken 
voortvloeiende uit de schending van de goede trouw. Geen betekenis hecht het 
BGH in dit verband aan de omstandigheid dat de beleidsbeïnvloeding (van het 
bestuur door de meerderheidsaandeelhouder) zich in casu louter feitelijk en niet 
langs formele wegen heeft voltrokken. De aansprakelijkheid van de meerder-
heidsaandeelhouder voor onrechtmatige bestuursmaatregelen hoeft derhalve niet 
per se haar grondslag te vinden in beleidsbeïnvloeding die voortvloeit uit een 
formele bestuurs- c.q. instructiebevoegdheid ex § 37 Abs. 1 GmbHG, maar kan 
evenzeer worden gebaseerd op de feitelijke invloed die de meerderheidsaandeel-
houder ontleent aan zijn bevoegdheid tot benoeming en ontslag van bestuurders 
(§ 46 Nr. 5 jo. § 38 GmbHG). 
Het BGH vervolgt met een uiteenzetting omtrent de reikwijdte van de Treue-
pflicht in concernverband. In de onderhavige casus deed zich immers de bijzon-
derheid voor dat, hoewel de beleidsbeïnvloeding plaatsvond in de G-GmbH, het 
benadelende effect daarvan primair tot uitdrukking kwam in de lagere echelons 
van de G-Gruppe, en wel als een rechtstreeks gevolg van bestuursdaden op dat 
niveau. De voordelen die U I zich - ten onrechte - toeëigende kwamen derhalve 
10 AG 1976, blz. 17. Voor wat betreft de Aktiengesellschaft oordeelde het Reichsgericht in het 
"Victoria-Urteil" van 1931 reeds in soortgelijke zin zin: RGZ 132, 149, 162 (JW 1931, blz. 
29S1); zie Lutter, H., Hommelhoff, P., Das Unternehmens- und Gesellschaftsrecht in der 
Bundesrepublik Deutschland, - ein Bericht über die Jahre 1976-1979 -, NV 1981, blz. 30; 
Wiedemann, blz. 425 en 432. De kwestie van de Treuepflicht in de AG is echter lange tijd 
zeer omstreden geweest. Het bestaan van een "Treupflicht des Aktionärs" in de AG werd 
veelal ontkend: BGH 16-2-1976 (AUDI/NSU), JZ 1976, blz. 561, m. Anm. Lutter, vgl. ook 
Mertens, HJ., Deliktsrecht und Sonderprivatrecht, Zur Rechtsfortbildung des deliktischen 
Schutzes von Vermögensinteressen, AcP 178 (1978), blz. 244. Sedert het arrest van het BGH 
van 1-2-1988, BGHZ 103, 184, NJW 1988, blz. 1579, m. Anm. Timm, JZ 1989, m. Anm. 
Wiedemann (: "Der Gerechtigkeit eine Gasse!*) inzake Linotype waarin een Treuplicht tussen 
aandeelhouders van een AG wordt aangenomen, kan deze visie als achterhaald worden be-
schouwd; zie n.a.v. Linotype: Lutter, M., Die Treupflicht des Aktionärs, ZHR 1989, blz. 446-
471. 
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ten laste van het vermogen van de commanditaire respectievelijk buitenlandse 
vennootschappen en reduceerden niet, althans niet rechtstreeks, het vermogen 
van de G-GmbH. Het BGH maakt echter ook met dit "obstakel" korte metten: 
"Die gesellschaftsrechtliche Treupflicht ist zwar stets Inhalt eines bestimm-
ten einzelnen Gesellschaftsverhältnisses und deshalb grundsätzlich auch nur 
auf Rechte, Pflichten und Interessen innerhalb dieser Gesellschaft bezogen. 
Bei einem Fall der vorliegenden Art muss aber von einer Treupflicht aus-
gegangen werden, die über die Gesellschaft hinausweist, deren gemeinsame 
Mitglieder die Beteiligten sind. Denn die GmbH ist gerade zur Leitung des 
Verbundes von (rechtlich selbständigen) Unternehmen eingesetzt, an denen 
die Parteien vermögensmässig unmittelbar oder mittelbar beteiligt sind, so 
dass sich der wesentliche Teil ihrer Geschäftstätigkeit in den angeschlossen 
Gesellschaften verwirklicht. (...) Der Zweck der GmbH, die Leitungsmacht 
in den wirtschaftlich den beiden GmbH-Gesellschaftern gehörenden Toch-
tergesellschaften auszuüben, und die tatsächliche Verwirklichung dieses 
Zwecks in der konzernierten Firmengruppe können nicht ohne Einfluss auf 
den Geltungsbereich der Treupflicht des Mehrheitsgesellschafters der 
GmbH bleiben."11 
De reikwijdte van de goede trouw, die ΓΓΤ als meerderheidsaandeelhouder in 
acht moet nemen jegens haar mede-aandeelhouders, beperkt zich dus niet tot de 
vennootschappelijke verhoudingen binnen de G-GmbH, doch strekt zich uit tot 
de gehele G-Gruppe waarvan de G-GmbH de top-holding vormt12. 
Naast de principiële erkenning van de Treuepflicht als grondslag voor aan-
sprakelijkheid van de moedervennootschap in het feitelijk GmbH-concern, ver-
dient nog een tweede aspect van het ГГТ-arrest vermelding. Namelijk de overwe-
11 AG 1976, blz. 18. 
12 In deze zin oordeelt ook Stimpel (AG 1986, blz. 118 -120) als hij de vraag "ob man es recht­
fertigen könnte, die Treuepflicht des Mehrheitgesellschafters bei Weisungen an die GmbH-
Geschäftsführung allgemein so weit reichen zu lassen, wie sich die GmbH in einer von ihr 
geleiteten Unternehmensgruppe kraft Geschäftsführungs- oder sonstigen Gesellschaftsrechts 
durchsetzen kann", positief beantwoordt. Raiser (T., 100 Bände BGHZ: GmbH-Recht, Die 
Treuepflichten im GmbH-Recht als Beispiel der Rechtsfortbildung, ZHR 1987, blz. 430) 
spreekt in dit verband over "eine über die einzelne GmbH hinausweisende 'Konzerntreue-
pflicht'. Tegen deze terminologie opponeert Stimpel, t.a.p.: "Insbesondere hat das Urteil keine 
allgemeine Konzemtreupflicht zu begründen versucht.", en in: Entwicklungen im GmbH-
Konzernrecht, blz. 41: "Eine generelle Konzemtreupflicht des Mehrheitsgesellschafters mit 
Handlungs- und gar Leitungspflichten wird nicht verlangt; begründet wird nur die Verpflich-
tung nachteilige Eingriffe zu unterlassen." Over de reikwijdte van de Treuepflicht im mehr-
stufigen Konzern" bestaat sowieso verschil van mening in de literatuur vgl. Rehbinder, ZGR 
1976, blz. 394-398; Westermann, GmbHR 1976, blz. 78-79; Wiedemann, JZ 1976, blz. 396; 
Schiessl, Diss., blz. 98-99; Winter, Diss., blz. 255-258; Paschke, M., Rechtsfragen der Durch-
griffsproblematik im mehrstufigen Untemehmensverbund, AG 1988, blz. 201-204; Rowedder-
Koppensteiner, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 50; Limmer, Diss., blz. 68-72. 
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gingen van het BGH ten aanzien van de zogenaamde "actio pro socio". De min­
derheidsaandeelhouder vorderde in het onderhavige geding van de moederven­
nootschap restitutie van de in 1970 betaalde service-kosten aan beide comman­
ditaire vennootschappen alsmede aan de drie buitenlandse dochtervennootschap­
pen. Het ging hier dus in wezen om een vordering van de commanditaire en bui­
tenlandse vennootschappen jegens ΠΤ, die op grond van de interne organisatie­
structuur van de betrokken vennootschappen eigenlijk door (het bestuur van) de 
G-GmbH in rechte moest worden geëffectueerd13. Het BGH liet evenwel toe 
dat in plaats van de G-GmbH, de vordering door de minderheidsaandeelhouder 
van deze vennootschap aanhangig werd gemaakt: 
"Der Kläger ist nicht durch die gesellschaftsrechtliche Ordnung, insbeson-
dere das Organisationsrecht, daran gehindert, selber den auf Rückzahlung 
an die Kommanditgesellschaften und ausländischen Tochtergesellschaften 
gerichteten Schadenersatzanspruch gegen seine Mitgesellschafterin in der 
GmbH einzuklagen. Jedenfalls bei einer Zweimann-GmbH wie im vorlie-
genden Fall wäre es ein durch keine überzeugenden Gründe gerechtfertig-
ter Umweg, wenn der Minderheitsgesellschafter erst durchsetzen musste, 
dass die GmbH in den übrigen Gesellschaften die Geltendmachung von 
Rückzahlungsansprüchen veranlasst oder selbst Ansprüche gegen ihren 
Mehrheitsgesellschafter erhebt (vgl. Wiedemann in WM, Sonderbeilage 
4/1975 unter A.IV.2. b). Mögliche eigene Schadenersatzansprüche der 
GmbH verdrängen auch nicht -unbeschadet des Ausschlusses einer Doppel-
haftung (vgl. Wiedemann, a.a.O.)- den Anspruch des Klägers."14 
Met deze overwegingen, aldus een brede stroming in de literatuur15, heeft het 
BGH zich onmiskenbaar voor de gelding van de "actio pro socio" in het GmbH-
recht uitgesproken: dat wil zeggen de mogelijkheid voor de (minderheidsaan-
deelhouder van een GmbH om een vordering van de GmbH tegen een mede-
(meerderheids)aandeelhouder, op eigen naam doch ten behoeve van de vennoot-
schap, in rechte te effectueren. 
Het BGH eindigt met een uiteenzetting omtrent de schuldvraag die ook in dit 
verband relevant is. Want, voor een vordering tot schadevergoeding is in dit 
13 In deze zin: Wiedemann, Gesellschaftsrecht, biz. 461; en Lutter/Hommelhoff, NV 1981, biz. 
30. 
14 AG 1976, biz. 18. 
15 Vgl. Ulmer, in zijn noot onder het ΠΤ-arrest, NJW1976, blz. 193; Wiedemann, Gesellschafts­
recht, biz. 461-462; Lutter, AcP 180 (1980), blz. 135; Kort, Diss., blz. 21-23; Scholz-Emmerich, 
GmbHG, § 13 Rdnr. 43; Roth, GmbHG, blz. 181; Monopolkommission, Hauptgutachten П, 
Тг. 864; Zöllner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 15; Becker, in: Das 
Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 447; Limmer, Diss., blz. 
139-144. Zie ook BGH 14-5-1990, AG 1990, blz. 458-459. 
Anders: Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 531-532; Flume, Die juristische Person, blz. 303. 
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verband niet alleen vereist dat er in objectief opzicht sprake is van schending van 
de Treuepflicht; aan de (meerderheidsaandeelhouder moet te dier zake ook een 
verwijt kunnen worden gemaakt. Een zekere mate van schuld zijdens de moeder­
vennootschap zal moeten worden aangetoond, wil men tot aansprakelijkstelling 
kunnen concluderen. Problemen rijzen hier met name ten aanzien van de te han­
teren maatstaf en de bewijslastverdeling. Beide aspecten zullen in een later 
stadium nog aan de orde komen. 
Het belang van het ΠΤ-arrest ligt primair in de overweging van het BGH dat 
de meerderheidsaandeelhouder van een GmbH niet alleen een Treuepflicht je­
gens de vennootschap als zodanig heeft, maar ook jegens de (minderheids­
aandeelhouders van de vennootschap; vervolgens wordt hier een sanctiemaatregel 
aan vastgeknoopt, namelijk aansprakelijkstelling van de meerderheidsaandeelhou­
der die de norm van de goede trouw met voeten treedt. Het vennootschappelijk 
handelen van een (meerderheids)aandeelhouder zal zich dientengevolge steeds 
op de belangen van de GmbH moeten oriënteren. In het feitelijke GmbH-con-
cern impliceert zulks dat de moedervennootschap steeds het eigen belang van de 
dochtervennootschap zal moeten respecteren bij het formuleren van het concern-
beleid16. Zowel bij de enkelvoudige als de concernverbonden GmbH blijft het 
eigen vennootschappelijk belang als norminstructie voor het bestuurlijk handelen 
onverkort gehandhaafd17. 
Welbeschouwd geeft het BGH in het ΠΤ-arrest geen regel van specifiek con-
cernrechtelijke aard: "Die Treupflichten sind keine spezifisch konzernrechtlichen 
Pflichten; der Konzerntatbestand hat lediglich Einfluss auf die Intensität der 
Treupflicht im Einzelfall", aldus Schmidt18. Veeleer is er sprake van een leer-
stuk van algemeen vennootschapsrecht, waarbij de concernrelatie slechts gradu-
eel modificerend en niet principieel differentiërend werkt. De bijzondere gevaar-
16 Fleck, ZGR1990, blz. 45-46; vgl. verder Priester, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, 
blz. 156; Hommelhoff in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, 
blz. 98-99 en 112, en Konzernleitungspflicht, blz. 246-253: "Konzerninteressen lassen sich in 
der Tochtergesellschaft nur innerhalb der Bahnen vervolgen, die deren Eigeninteresse zieht."; 
Emmerich, AG 1987, blz. 4; Konzen, NJW 1989, blz. 2985-2986: "Die Durchsetzung des 
Konzeminteresses zu Lasten des Interesses der abhängigen Gesellschaft ist eine Treuepflicht-
verletzung, die bei Verschulden ersatzpflichtig macht."; Becker, in: Das Gesellschaftsrecht der 
Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 447. 
17 Zie hierboven par. 9.2; vgl. verder Kleindiek, Diss., blz. 25-27: "Im GmbH-Recht ist nicht 
allein das vermögensmässige Eigeninteresse der abhängigen Gesellschaft geschützt. Insofern 
besteht ein deutlicher Unterschied zur schlicht abhängigen oder faktisch konzemierten AG, 
die lediglich im wirtschaftlichen Ergebnis so zu stellen ist, als wenn sie unabhängig wäre. Im 
Recht der GmbH hingegen ist das Eigeninteresse der abhängigen Gesellschaft auch unter 
wirtschaftlich-organisatorischen Aspekten geschützt: Die Gesellschaft soll den ihr gesetzten 
Zweck frei von jeder Beeinträchtigung durch ein fremdunternehmerisches Sonderinteresse 
verfolgen können." 
18 Gesellschaftsrecht, blz. 1012. Zo oordeelt ook: Stimpel, AG 1986, blz. 117 en 118. 
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zettingssituatie die uit het concernconflict voortvloeit, heeft "enkel" een aanscher-
ping van de algemeen vennootschapsrechtelijke norm van de goede trouw tot ge-
volg: "Den spezifischen Gefahren, denen eine abhängige GmbH und damit deren 
außenstehende Gesellschafter und Gläubiger im Konzernverbund ausgesetzt 
sind, soll mit der Postulierung gesteigerter Treuepflichten des herrschenden 
Unternehmensgesellschafter begegnet werden."19 
Wel valt uit het ΠΤ-arrest, gelijk gezegd, impliciet een negatieve concern-
rechtelijke uitspraak af te leiden. De afwijzing namelijk van het bijzondere 
groepsregime dat het Aktiengesetz blijkens de § 311-318 voor informele AG-con-
cerns in petto heeft. Het Aktiengesetz maakt immers een principieel onderscheid 
tussen enerzijds de gewone meerderheidsaandeelhouder en anderzijds de moe­
dervennootschap, en privilegieert de laatste categorie in zekere mate. De gewone 
meerderheidsaandeelhouder is immers zonder meer gebonden aan het voorschrift 
van § 117 AktG, op grond waarvan opzettelijk benadelende beleidsbeïnvloeding 
in beginsel tot schadeplichtigheid aanleiding geeft, terwijl de moedervennoot-
schap in een feitelijk concern ingevolge § 311-318 AktG kan profiteren van het 
zogenaamde "Privileg der Schädigung". Onder de stringente voorwaarde van na-
deelcompensatie wordt benadelende beleidsbeïnvloeding hier in principe toege-
staan. In het ITT-arrest hanteert het BGH dit onderscheid niet, en geeft voor het 
overige ook geen blijk van een analoge toepassing van § 311, 317 AktG op het 
informele GmbH-concern: beide categorieën - meerderheidsaandeelhouder en 
moedervennootschap - worden op gelijke voet behandeld; een verwijtbare schen-
ding van de vennootschappelijke goede trouw kan voor beiden aansprakelijkstel-
ling impliceren. Van een "Privileg der Schädigung" voor de moedervennootschap 
in een feitelijke concernverhouding, zoals belichaamd in § 311 AktG, is dan ook 
voor wat betreft het eenvoudig feitelijk GmbH-concern geen sprake, zodat de 
schadeplichtigheid niet kan worden afgewend met een compensatie van het na-
deel. 
Wat betekent deze afwijzing van het stelsel van § 311-318 AktG nu voor de 
bevoegdheidsverdeling in het kader van een feitelijke GmbH-concemverhouding, 
als wij dit in samenhang met de interne organisatiestructuur van de GmbH als 
zodanig bezien? Het uitgangspunt wordt gevormd door de reguliere instructiebe-
voegdheid van de algemene vergadering van aandeelhouders. Normaal gesproken 
is de moedervennootschap dus gerechtigd om het bestuur van de dochter, via de 
algemene vergadering van aandeelhouders, aan bindende instructies te onderwer-
pen. Deze situatie verschilt wezenlijk van de verticale organisatiestructuur die 
kenmerkend is voor de AG, waar hoogstens sprake kan zijn van een zekere in-
19 Druke, Diss., blz. 120-122. Lirnmer (Diss, blz. 50,59 en 64-66) spreekt in dit verband van een 
"erhöhte Treuepflicht als Gegengewicht zu der besonderen Gefahrenlage des Konzerns". Deze 
zienswijze wordt ondersteund door de rechtspraak van het Bundesgerichtshof; vgl. BGH 16-2-
1981, GmbHR 1981, blz. 191 (Süssen); en BGH 5-12-1983, GmbHR 1983, blz. 203 (Heumann/ 
Ogjtvy). Zie ook Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 376. 
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structiemacht. De moedervennootschap in het feitelijke GmbH-concern mag ech-
ter geen benadelend concernbeleid voeren ten opzichte van haar dochters. Zelfs 
niet als zij zich bereid verklaart het daaruit voortvloeiende nadeel te compense-
ren. Op het bestuur van de dochtervennootschap rust in een dergelijk geval, 
evenmin als in het feitelijke AG-concern, een verplichting om de benadelende 
directieven van de moedervennootschap op te volgen. Sterker nog: anders dan 
het bestuur van een dochter-AG mag het bestuur van de dochter-GmbH de be-
nadelende instructie zelfs niet opvolgen, ook al vindt er daadwerkelijk compen-
satie van het ontstane nadeel plaats: het GmbH-concernrecht kent immers geen 
"Privileg der Schädigung" voor informele groepsverhoudingen20. 
Op de regel dat benadelende instructies in feitelijke GmbH-concernverhou-
dingen niet zijn geoorloofd, bestaat evenwel een uitzondering indien en voor 
zover: 
- alle aandeelhouders van de dochtervennootschap instemmen met de nadelige 
transactie, en: 
- de moedervennootschap met deze benadelende maatregel niet in conflict komt 
met de voorschriften die de instandhouding van het kapitaalgebonden vermo-
gen van de dochtervennootschap moeten waarborgen. 
Nadelige instructies mogen dus nimmer het geplaatste kapitaal van de dochter-
vennootschap aantasten. Daarentegen staat een eventueel vermogenssurplus in 
principe21 ter vrije beschikking van de moedervennootschap, en vormt het de 
marge die de moedervennootschap heeft voor een benadelend concernbeleid, in-
dien zij de goedkeuring van de minderheid heeft verkregen ofwel zelf als enig 
aandeelhouder van de dochtervennootschap optreedt22. 
Resumerend kan worden gesteld dat de moedervennootschap in een informeel 
GmbH-concern - via de algemene vergadering van aandeelhouders - weliswaar 
bindende instructies kan geven aan het bestuur van de dochtervennootschap, 
doch dat dit instructierecht haar begrenzing vindt in de Treuepflicht die de 
moedervennootschap als meerderheidsaandeelhouder van de dochtervennoot-
schap in acht moet nemen jegens de overige (minderheids)aandeelhouders van 
de dochter. Behoudens de hierboven geformuleerde uitzondering zijn benadelen-
de instructies derhalve taboe voor de moedervennootschap en mogen zij niet 
door het bestuur van de dochtervennootschap worden opgevolgd, op straffe van 
vergoeding van alle daaruit voortvloeiende schade. 
20 Vgl. Hommelhoff, Konzetnleitungspflicht, blz. 253; Ulmer, ZHR1984, blz. 412, Wpg 1986, blz. 
691; Lutter, in: Entwicklungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 205; Stimpel, AG 1986, blz. 117-
118, en in: Entwicklungen im GmbH-concemrecht, blz. 40; Emmerich, AG 1987, blz. 4; 
Schwark, JuS 1987, blz. 447; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 49. 
21 Tenminste voor zover crediteuren niet opzettelijk worden benadeeld. Dan kan er immers 
sprake zij van een onrechtmatige daad (§ 826 BGB). 
22 Vgl. in deze zin Lutter-Hommelhoff, Die GmbH als Verbundes Unternehmen, Rdnr. 13. In 
het Autokran-arrest (AG 1986, blz. 18) valt eenzelfde tendens te bespeuren. 
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Na deze algemene beschouwingen komen wij toe aan een meer systematische be­
handeling van het aansprakelijkheidsvraagstuk in het einfache faktische GmbH-
Konzern. Vooraf zij nog het volgende opgemerkt. De bovenstaande uiteenzetting 
is hoofdzakelijk gebaseerd op de overwegingen van het BGH in het ГІ'1-arrest, 
waar de moedervennootschap (slechts) een meerderheidsbelang in de betreffen­
de dochtervennootschap hield. Derhalve een situatie waarbij naast de moeder, 
ook nog een aantal andere (minderheids)aandeelhouders deel uitmaakten van de 
UtigieuzevennootschappeujkerespectieveHjkconcernrechtelijkeorganisatiestruc-
tuur. De overwegingen van het BGH zijn ook in het bijzonder geënt op deze fei-
telijke situatie. Dit is een belangrijke constatering, want uiteindelijk worden de 
normen die het BGH formuleert, in het bijzonder de aansprakelijkheidsregels, 
steeds gebaseerd op de Treuepflicht die een meerderheidsaandeelhouder in acht 
moet nemen jegens de overige aandeelhouders. Geen uitspraak wordt gedaan, 
tenminste niet in deze procedure23, over de (interne en externe) rechtsverhou-
dingen van het feitelijke GmbH-concern waar alle aandelen van de dochter 
worden gehouden door de moedervennootschap. Het is twijfelachtig of de 
hierboven geformuleerde rechtsregels integraal op dergelijke concernstructuren 
kunnen worden getransponeerd. Bij de navolgende bespreking van het aanspra-
kelijkheidsvraagstuk in het eenvoudig feitelijk GmbH-concern zullen wij de 
situatie waarin de moedervennootschap als meerderheidsaandeelhouder in de 
dochter-GmbH participeert als uitgangspunt nemen. Aansluitend zal de positie 
van de (crediteuren van een) volledige 100%-dochtermaatschappij nader worden 
belicht. 
In het feitelijk GmbH-concern is de moedervennootschap, gelijk gezegd, als 
meerderheidsaandeelhouder onderworpen aan de norm van de vennootschappe-
lijke goede trouw, jegens de dochtervennootschap als zodanig, maar ook en 
bovenal - het zojuist besproken ITT-Urteil laat daar geen twijfel meer over 
bestaan - ten opzichte van de minderheidsaandeelhouders. Deze gesellschafter-
liche Treuepflicht vormt de grondslag van het aansprakelijkheidsregime in het 
eenvoudig feitelijk GmbH-concern. 
Hierboven hebben wij in vrij algemene bewoordingen aangegeven waartoe de 
goede trouw de moedervennootschap verplicht in haar (vennootschappelijke) re-
latie met de dochtervennootschap. In dit verband is dan met name het verbod 
van benadelende beleidsbeïnvloeding ("Schädigungsverbot") van belang24. De 
moedervennootschap zal zich in een decentraal concern aan deze gedragsnorm 
moeten conformeren-, dat wil zeggen: afzien van maatregelen die een benadelend 
effect op de dochtervennootschap (kunnen) hebben. De vraag rijst wat de con-
23 In een latere uitspraak, het Autokran-Urteil, gaat het BGH echter wel op deze materie in; 
zie AG 1986, blz. 18. 
24 Vgl. Scholz-Emmerich, Konzernrecht Rdnr. 183; Luttcr-Hommelhoff, Die GmbH als verbun-
denes Unternehmen, Rdnr. 13; en Rehbinder, AG 1986, blz. 88. 
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crete gevolgen zijn van een schending van deze rechtsplicht, een "Treuepflicht-
verletzung", door de moedervennootschap. Het vraagstuk van de sanctionering 
van de Treuepflicht derhalve. Het GmbH-recht voorziet in een aantal mogelijk-
heden om te ageren tegen (incidentele) benadelende maatregelen van de moe-
dervennootschap die een verwijtbare schending van de goede trouw opleveren. 
Deze mogelijkheden zijn deels rechtstreeks terug te voeren op een uitdrukkelijke 
bepaling in het GmbH-Gesetz, deels vormen zij de neerslag van een jurispruden-
tiële ontwikkeling. Wij noemen een drietal van de meest belangrijke rechts-
middelen die hier in aanmerking komen: 
a. De vordering tot vernietiging van het nadelige instructiebesluit wegens strijd 
met de goede trouw25. Het GmbH-Gesetz kent weliswaar geen uitdrukkelijke 
bepalingen met betrekking tot de aantasting van besluiten; dit staat echter niet 
in de weg aan een mogelijke vernietiging van gebrekkige besluiten: algemeen 
wordt aangenomen dat de bepalingen van het Aktiengesetz dienaangaande 
(§ 241 e.v.) van overeenkomstige toepassing zijn, voor zover bijzonderheden 
voortvloeiende uit de aard van de GmbH niet tot een afwijking hiervan no-
pen28. 
Opmerking verdient overigens wel dat een dergelijke "Anfechtungsklage" 
alleen mogelijk is in geval van formele beleidsbeïnvloeding. Anders gezegd, er 
zal steeds sprake moeten zijn van een formeel besluit, een formele instructie, 
genomen door de moedervennootschap in haar hoedanigheid van meerder-
heidsaandeelhouder in de algemene vergadering van de dochter-GmbH. 
b. De verbodsactie c.q. de vordering tot herstel in de oorspronkelijke toe-
stand27. "Treuepflichtverletzungen" hebben tot gevolg dat de moedervennoot-
schap bloot komt te staan aan een mogelijke vordering zijdens de dochterven-
nootschap tot het achterwege laten van verdere benadelende instructies of 
maatregelen, al dan niet in combinatie met de eis tot opheffing van de nadeli-
ge gevolgen van reeds gegeven instructies. 
c. De vordering tot vergoeding van de geleden schade28. Wellicht de meest be-
langrijke actie die de dochtervennootschap ter beschikking staat, is de vorde-
ring tot vergoeding van de schade die zij als gevolg van een benadelende han-
deling van de moedervennootschap heeft geleden. Aansprakelijkstelling van 
de moedervennootschap vormt vaak een effectief middel om (verdere) bena-
delende beleidsbeïnvloeding tegen te gaan, c.q. de consequenties daarvan op 
25 Anfechtungsklage gegen treuwidrigen Weisungsbeschlüsse; vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 
blz. 1012; Scholz-Winter, GmbHG, § 14 Rdnr. 61; Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzernrecht 
Rdnr. 180 en 187; Lutter-Hommelhoff, § 14 Rdnr. 14. Zie ook: BGH 16-2-1981, GmbHR 1981, 
189 (Süssen). 
26 Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 365-366 en blz. 535-536. 
27 Unteriassungs- und Beseitigungsanspruche. Vgl. Lutter-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH 
als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 14; en Lutter, ZUR 1987, blz. 455. 
28 Schadenersatzansprüche. Vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 1012-1013; Scholz-Emmerich, 
GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 187-190. 
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de schouders van de moedervennootschap af te wentelen. Deze verplichting 
tot schadevergoeding rust echter niet altijd enkel en alleen op de moeder-
vennootschap, doch kan onder omstandigheden ook de bestuurders van de 
dochtervennootschap treffen. In principe mag het bestuur van de dochterven-
nootschap een benadelende en bijgevolg onverbindende instructie van de 
moedervennootschap niet opvolgen. Geeft het bestuur c.q. één of enkele be-
stuurders van de dochter desalniettemin uitvoering aan een dergelijke (al dan 
niet in een formeel besluit van de algemene vergadering vervatte) benadelende 
instructie, dan resulteert zulks in schadeplichtigheid van de desbetreffende be-
stuurders jegens de dochtervennootschap overeenkomstig § 43 GmbHG. 
Althans, in principe. Want, zoals wij hierboven hebben gezien, kunnen er zich 
op deze regel uitzonderingen voordoen, en wel in dier voege dat benadelende 
instructies vervat in een formeel besluit van de aandeelhoudersvergadering 
toch geoorloofd zijn indien en voor zover alle aandeelhouders van de dochter-
vennootschap hiermee hebben ingestemd, en de grenzen worden gerespec-
teerd die § 30 GmbHG in het kader van de kapitaalbescherming aan de om-
vang van het gebonden vermogen stelt. Is aan deze voorwaarden voldaan, dan 
zijn de bestuurders van de dochtervennootschap verplicht gehoor te geven aan 
de directieven van de moedervennootschap, ook al staat het nadelige effect 
daarvan op de dochtervennootschap bij voorbaat vast. Wel wordt hiermee een 
eventuele aansprakelijkheid van de bestuurders op grond van § 43 GmbHG 
uitgesloten28. Voor disculpatie van bestuurders is overigens niet per se ver-
eist dat alle (minderheidsaandeelhouders ook expliciet ter algemene vergade-
ring hebben ingestemd met het desbetreffende instructiebesluit. Uitsluiting van 
aansprakelijkheid van de bestuurders kan ook zijn grondslag vinden in een 
rechtsgeldig tot stand gekomen meerderheidsbesluit van de algemene vergade-
ring van aandeelhouders dat weliswaar een benadelend effect heeft op de 
dochtervennootschap (zonder evenwel in strijd te komen met § 30 
GmbHG30), doch voor de bestuurders van de dochtervennootschap een bin-
dend karakter heeft gekregen omdat de (tegenstemmende) minderheid daar-
tegen (bewust) niet in rechte is opgekomen. Anders gezegd: geen vordering 
tot vernietiging van het - door de moedervennootschap als meerderheidsaan-
deelhouder ter algemene vergadering van aandeelhouders van de dochter ge-
nomen - benadelende besluit wegens schending van de gesellschafterliche 
Treuepflicht heeft ingesteld, en ook niet meer zal instellen. De bestuurders 
van de dochtervennootschap zullen dan ingevolge § 37 Abs. 1 GmbHG uit-
voering moeten geven aan dit besluit; van een eventuele schadevergoedings-
29 Vgl. Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 43 Rdnr. 17; Roth, GmbHG, blz. 437. 
30 Handelt het bestuur in strijd met § 30 GmbHG, dan resulteert dit sowieso in een verplichting 
tot vergoeding van de schade. Een eventuele formele instructie van de moedervennootschap 
doet hier, althans voor zover de positie van de crediteuren in het geding is, niet aan af. Aldus 
uitdrukkelijk § 43 Abs. 2 S. 3 GmbHG. 
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plicht uit hoofde van onbehoorlijk bestuur zijn zij dan ontheven. Opgemerkt 
zij wel dat een en ander de mogelijkheid van aansprakelijkstelling van de 
moedervennootschap wegens "Treuepflichtverletzung" onverlet laat. Enigszins 
onduidelijk is de rechtssituatie in de periode waarin er weliswaar een aantast-
baar besluit (inhoudende een benadelende instructie) is genomen, doch op de 
vernietigbaarheid daarvan nog niet in rechte een beroep is gedaan. Is het 
bestuur van de dochtervennootschap verplicht dit - voorlopig rechtsgeldig -
besluit uit te voeren, of moet het een dergelijke instructie naast zich neerleg-
gen? Deze vraag is omstreden. Is het benadelend karakter van een dergelijk 
besluit zonder meer duidelijk dan mogen de bestuurders van de dochter, aldus 
Emmerich, aan deze instructie geen uitvoering geven, maar moeten zij de min-
derheidsaandeelhouders op de aantastbaarheid van dit besluit wijzen. Aan 
dezen is het dan om al dan niet actie hiertegen te ondernemen. Het resultaat 
daarvan is vervolgens bepalend voor de (rechts)positie van het bestuur van de 
dochtervennootschap31. 
Na deze uiteenzetting van de bestuursaansprakelijkheid op dochterniveau in 
geval van benadelende beleidsbeïnvloeding door of vanwege de moedervennoot-
schap, komen wij terug op de aansprakelijkheid van de moedervennootschap zelf. 
Immers, vaak zal de vordering tot vergoeding van de geleden schade tengevolge 
van nadelige maatregelen ofwel rechtshandelingen zijdens de moedervennoot-
schap, zich (mede) tegen de concerntop richten. Aan de hand van een viertal 
vraagpunten zullen wij trachten deze problematiek in kaart te brengen. 
Het eerste aandachtspunt heeft betrekking op de grondslag van de aansprake-
lijkheid van de moedervennootschap. In decentrale concernverhoudingen berust 
de schadevergoedingsplicht van de moedervennootschap als gezegd, op een ver-
wijtbare schending van de Treuepflicht. Hierbij passen een tweetal kanttekenin-
gen. Bezien wij de ontwikkeling in de Duitse rechtspraak ter zake van het aan-
sprakelijkheidsvraagstuk in feitelijke GmbH-concernverhoudingen, dan blijkt dat 
de Duitse rechter tot aan het ITT-Urteil van 1976 altijd zeer terughoudend heeft 
gestaan ten opzichte van een mogelijke aansprakelijkstelling van de meerder-
heidsaandeelhouder c.q. moedervennootschap voor benadelende instructies ge-
richt aan het bestuur van de (dochter) GmbH. Aanvankelijk wilde de Duitse 
rechtspraak hier zelfs helemaal niets van weten: de macht van de meerder-
heidsaandeelhouder in de GmbH was onbeperkt en daar viel niet aan te tornen. 
Gaandeweg kon men echter enige kentering in dit toch vrij rigide standpunt 
bespeuren. Aansprakelijkheid van de moedervennootschap werd mogelijk geacht, 
doch alleen onder de zeer stringente voorwaarden van § 826 BGB (onrechtmati-
31 Vgl. Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 190. 
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ge daad)32: "Durch Weisungen an den Geschäftsführer können die Gesellschaf-
ter einer GmbH nur unter den Voraussetzungen des § 826 BGB schadenersatz-
pflichtig werden", aldus de uitdrukkelijke bewoordingen van het BGH in de zoge-
naamde "Lufttaxi-Entscheidung"33. Bijgevolg werd ook de aansprakelijkheid van 
de bestuurders van de GmbH expliciet uitgesloten voor zover zij "die im Rahmen 
von Gesetz, Satzung und guten Sitten bleibenden Weisungen der Gesellschafter" 
hadden opgevolgd. Voor de minderheidsaandeelhouders bood deze mogelijkheid 
echter weinig soelaas. Want voor een succesvol beroep op § 826 BGB is immers 
vereist, kort gezegd: a) dat er sprake is van het opzettelijk toebrengen van 
schade; en b) dat de handelwijze die dit beoogt strijdig is met de goede zeden. 
Dit nu laat de meerderheidsaandeelhouder een zeer grote discretionaire be-
voegdheid, en reduceert de bescherming van de minderheidsaandeelhouders tot 
een welhaast onaanvaardbaar minimum34. 
Het BGH heeft deze enge leer echter verlaten in het ГГТ-arrest: "Soweit sich 
entgegen dieser Anerkennung der Treuepflicht als Haftungsgrundlage aus dem 
Urteil BGHZ 31, 258 ergibt dass Gesellschafter einer GmbH durch Weisungen 
an den Geschäftsführer nur unter den Voraussetzungen des § 826 BGB schaden-
ersatzpflichtig werden können (S. 278 f.f.), hält der Senat an seiner damaligen 
Auffassung als zu eng nicht fest."35 
Komen wij thans toe aan de tweede, meer relativerende kanttekening bij de 
stelling dat de grondslag voor de aansprakelijkheid van de moedervennootschap 
wegens benadelende beleidsbeïnvloeding moet worden gezocht in een schending 
van de Treuepflicht. Hoewel deze opvatting door de meeste gezaghebbende 
auteurs wordt onderschreven, is zij geen gemeengoed in de Duitse rechtslitera-
tuur38. Interessant is in dit verband met name de theorie die Wilhelm37 ten 
32 De tekst van § 826 BGB (Sittenwidrige vorsätzliche Schädigung) luidt als volgt: "Wer in einer 
gegen die guten Sitten verstossenden Weise einem anderen vorsätzliche Schade zufügt, ist dem 
anderen zum Bisatze des Schadens verpflichtet". 
33 BGH 14-12-1959, BGHZ 31, 258, 278. Zie hierover o.a. Martens, KP., Das Bundesverfas-
sungsgericht und das Gesellschaftsrecht, ZGR 1979, blz. 495-497; en Wiedemann, Gesell-
schaftsrecht, blz. 426. Vgl. ook Winter, Diss., blz. 41-42. 
34 Aldus Martens, ZGR 1979, blz. 496-497. 
35 BGH 5-6-1975, AG 1976, blz. 18; met instemmend commentaar van Martens (ZGR 1979, blz. 
497): "An Stelle der bis zur sittenwidrigen Schädigung reichenden Willkürfreiheit mehrheit-
lichen Regelungsverhaltens tritt die normativ gebundene und normativ kontrollierte 'Ver-
nunftigkeit" des Mehrheitswillens." 
36 Verwezen zij naar de overzichtsbeschouwingen van Emmerich-Sonnenschein, Konzernrecht, 
blz. 374-375; en Sonntag, Diss., blz. 45-49; waar ook de "Lehre von der ordnungsmässigen 
Konzerngeschäftsfuhrung" van Lutter en Schneider ter sprake komt. Dit leerstuk gaat er van 
uit, "dass das herrschende Unternehmen im bestehenden Verbund bei allen Aktivitäten Rück-
sicht auf die Selbständigkeit und die wirtschaftliche Existenzfähigkeit der abhängigen bzw. 
konzernierten GmbH nehmen muss". Sonntag, t.a.p. wijst tenslotte nog op de "deliktsrechtli-
che Ansatz von Mcrtens", die de crediteurenbescherming in het feitelijk concern via de on-
rechtmatige daad effectief vorm wil geven. 
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aanzien van de aansprakelijkheid van de interveniërende moedervennootschap 
heeft ontwikkeld. Deze theorie berust, kort samengevat, op een analoge toepas-
sing van de regeling van de bestuurdersaansprakelijkheid van § 43 GmbHG op 
de moedervennootschap die (benadelende) directieven geeft aan het bestuur van 
de dochtervennootschap, en staat bekend onder de term "Organhaftung". Door 
dergelijke instructies, zo wordt betoogd, plaatst de moedervennootschap zich in 
wezen op de stoel van het bestuur van de dochtervennootschap, en moet zij - als 
orgaan van de dochter - dientengevolge ook overeenkomstig de regeling van de 
bestuursaansprakelijkheid de verantwoordelijkheid voor deze maatregelen dra-
gen. De Organhaftungstheorie, aldus Schmidt, "dehnt die Haftung des Hand-
lungsorgans auf die hinter ihm stehenden Willensbildungsorgane aus"38. Deze 
opvatting wordt fundamenteel bestreden door onder andere Lutter en Hommel-
hoff. Zij zijn van mening dat deze zienswijze een grove miskenning betekent van 
het eigen, typische rechtskarakter van de GmbH: de hierarchische organisatie-
structuur waar de (meerderheid in de) algemene vergadering van aandeelhouders 
nu juist volkomen bevoegd is om instructies te geven aan de bestuurders van de 
(dochter)GmbH, zonder dat dit gegeven als zodanig reeds aansprakelijkheid voor 
de betrokken meerderheidsaandeelhouder c.q. moedervennootschap constitueert. 
Wel kan volgens beide auteurs het zorgvuldigheidscriterium van § 43 GmbHG 
van betekenis zijn voor het oordeel over de verwijtbaarheid van de Treuepflicht-
verletzung", alsmede voor de bewijslastverdeling in dit verband38. 
Ons tweede vraagpunt heeft betrekking op de vereiste(n) waaraan moet worden 
voldaan, wil er tot aansprakelijkstelling van de moedervennootschap voor bena-
delende beleidsbeïnvloeding kunnen worden geconcludeerd. In het ΠΤ-arrest 
stelt het BGH als voorwaarde voor schadeplichtigheid van de moedervennoot­
schap, dat er sprake moet zijn van een verwijtbare schending van de Treue­
pflicht: een objectieve "Treuepflichtverletzung" als zodanig is onvoldoende; schuld 
van de meerderheidsaandeelhouder te dier zake moet aanwezig zijn. De vraag 
rijst nu wanneer er gesproken kan worden van een verwijtbaar handelen van de 
meerderheidsaandeelhouder; in casu: wanneer de moedervennootschap bij objec­
tief benadelende instructies schuld treft. Uit het ΠΤ-Urteil zelf wordt dit niet 
37 Wilhelm, Rechtsform und Haftung bei der juristischen Peison, blz. 285-387. Vgl. verder 
Scholz-Schneider, GmbHG, § 43 Rdnr. 18-20; Geitzhaus, GmbHR 1989, blz. 403-404. 
38 Gesellschaftsrecht, blz. 1013. Vgl. ook Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 39: "Das 
Konzept geht damit deutlich über die Anwendung des § 43 auf Gesellschafter als faktische 
Geschäftsführer hinaus, da es nicht auf die faktische Übernahme der Geschäftsführung neben 
oder an Stelle der als Vertretungsorgan der GmbH bestellten Geschäftsführer abstellt, son-
dern die Ausübung des den Gesellschaftern in §§ 37 Abs. 1, 45 Abs. 1 eingeräumten Wei-
sungsrechts gegenüber den Geschäftsführern genügen lässt." 
39 Lutter-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als verbundenes Unternehmen, Rdnr. 13. Eveneens 
kritisch: Drüke, Diss., blz. 44-48; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. 5 30 Rdnr. 40. 
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geheel duidelijk40 daar het BGH zich in deze kwestie voornamelijk op de feite-
lijke omstandigheden van het geval concentreerde, en daarover oordeelde. 
Voor wat betreft de te hanteren maatstaf, wordt in de literatuur41 veelal een 
beroep gedaan op het criterium dat § 43 Abs. 1 GmbHG in het kader van de be-
stuurdersaansprakelijkheid voorschrijft. Bepalend voor het antwoord op de vraag 
of in een concreet geval een "Treuepflichtverletzung'' aan de moedervennoot-
schap verweten kan worden, is derhalve "die Sorgfalt eines ordentlichen Ge-
schäftsmannes". De moedervennootschap moet in deze visie bij iedere interventie 
in het beleid van de dochtervennootschap, op straffe van schadeplichtigheid deze 
zorgvuldigheidsnorm in acht nemen. Wordt dit nu ten processe betwist, dan ligt 
het op de weg van de moedervennootschap om te bewijzen dat zij zich in het 
concrete geval juist wel overeenkomstig deze zorgvuldigheidsnorm heeft gedra-
gen. Want ook voor wat betreft de bewijslastverdeling ter zake van de schuld-
vraag zoekt men veelal aansluiting bij het systeem van § 43 GmbHG, en hier 
heeft de rechtspraak - analoog aan § 93 Abs. 2 S. 2 AktG - een omkering van 
de bewijslast aangenomen. Niet de (dochter)vennootschap zal een zekere mate 
van schuld moeten bewijzen; maar de moedervennootschap zal moeten aantonen 
en bewijzen dat "auch ein ordentlicher Geschäftsleiter in einer unabhängigen Ge-
sellschaft die - wie sich herausstellt - objektiv nachteilige Massnahme getroffen 
hätte"42. 
Vervolgens rijst de vraag ten opzichte van wie de moedervennootschap aanspra-
kelijk is bij schending van de gesellschafterliche Treuepflicht. Enigszins anders 
geformuleerd: wie kan aanspraak maken op de vordering tot schadevergoeding 
die ontstaat in geval van benadelende beleidsbeïnvloeding door of vanwege de 
moedervennootschap? 
Als hoofdregel geldt, dat de vordering tot vergoeding van de schade (§ 249 
e.V. BGB) toekomt aan de dochtervennootschap zelf: de schadeplichtigheid van 
de moedervennootschap bestaat primair jegens de dochter en niet, althans in 
principe niet, jegens de minderheidsaandeelhouders en de crediteuren van de 
dochtervennootschap43. Evenals in het contractuele concern wordt hier het 
systeem van een rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap je-
gens de minderheidsaandeelhouders c.q. crediteuren van de dochtervennootschap 
afgewezen. In plaats daarvan kiest men voor een stelsel waarbij de belangen van 
40 Al overweegt het BGH op een bepaald punt: "(...) die Beklagte, selbst ein Grossuntemehmen, 
hitte entsprechend § 43 Abs. 1 GmbHG in bezug auf die individuellen Verhältnisse der von 
der GmbH geleiteten Firmengruppe die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns anzuwenden, 
wenn sie für ihre eigenen Zwecke die Geschäftsführung der GmbH beeinflusst". Zie AG 1976, 
blz. 18. De juiste betekenis van deze passage is echter enigszins duister. 
41 Vgl. Roweddcr-Koppensteiner, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. SI; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzernrecht, blz. 377. 
42 Aldus Luttcr-Hommelhoff, GmbHG, Die GmbH als Verbundes Unternehmen, Rdnr. 13. 
43 Vgl. Drüke, Diss., blz. 123. 
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de minderheidsaandeelhouders en de crediteuren van de dochter indirect worden 
gewaarborgd door een bescherming van het vermogen van de dochtervennoot-
schap. 
Bij wijze van uitzondering kunnen ook de individuele minderheidsaandeel-
houders rechtstreeks aanspraak maken op vergoeding van de schade geleden 
door een benadelende interventie van de moedervennootschap. Het moet hier 
dan wel gaan om een zogenaamde additionele schadepost; dat is schade die door 
de aandeelhouder persoonlijk wordt geleden, naast het nadeel dat de dochter-
vennootschap als zodanig wordt berokkend44. Een open vraag is nog of, en 
onder welke voorwaarden, een verwijtbare schending van de Treuepflicht als zo-
danig (benadelende beleidsbeïnvloeding sec) een afzonderlijke grondslag kan 
vormen voor een rechtstreekse aanspraak van de crediteuren van de dochterven-
nootschap op vergoeding van de schade. Op deze plaats zullen wij daar niet 
verder op ingaan, mede omdat deze problematiek raakvlakken vertoont met de 
in het volgende hoofdstuk te behandelen algemene vennootschapsrechtelijke c.q. 
civielrechtelijke grondslagen van aansprakelijkheid45. 
Wie kan vervolgens het recht op schadevergoeding dat toekomt aan de dochter-
vennootschap, in rechte effectueren? Volgens de wettelijke organisatiestructuur 
van de GmbH berust de bevoegdheid om een vorderingsrecht dat toekomt aan 
de vennootschap in rechte te effectueren, bij de bestuurders van de GmbH. 
Hetgeen in casu impliceert dat aansprakelijkstelling van de moedervennootschap 
wegens verwijtbare schending van de goede trouw, in beginsel tot de exclusieve 
competentie van het bestuur behoort. Dit uitgangspunt stoot echter op aanmer-
kelijke bezwaren in concernverband, waar het bestuur van de dochtervennoot-
schap - juridisch dan wel op zuiver feitelijke grondslag - doorgaans in een positie 
van afhankelijkheid ten opzichte van de moedervennootschap verkeert. In derge-
lijke gevallen is het immers niet ondenkbeeldig dat er van een mogelijke aanspra-
kelijkstelling van de moedervennootschap door het bestuur van de dochter niets 
of maar zeer weinig terecht komt. Met als gevolg dat de bescherming van min-
derheidsaandeelhouders in concernverband een illusoir karakter krijgt: aan de 
minderheid mogen dan weliswaar (indirect) materieelrechtelijke aanspraken je-
gens de moedervennootschap toekomen, maar wat is de waarde daarvan als men 
deze aanspraken processueel gezien niet kan effectueren? 
Met name op grond van deze overwegingen heeft men zowel in de literatuur 
alsook in de rechtspraak (in navolging van het personenvennootschapsrecht) de 
figuur van de "actio pro sodo" in het GmbH-recht geïntroduceerd: de mogelijk-
heid voor iedere individuele (minderheids)aandeelhouder om een aanspraak van 
44 In deze zin: Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 191. 
45 Zie Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 198. 
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de vennootschap in eigen naam, doch ten behoeve van de vennootschap in rechte 
te verwezenlijken48. 
Het bestaan van een actio pro socio in het GmbH-recht staat momenteel niet 
meer echt ter discussie: in brede kring wordt deze rechtsfiguur, zeker na het 
hierboven besproken n'l'-arrest, als een vaststaand onderdeel van het huidige 
GmbH-(concern)recht aangemerkt. Ten aanzien van de voorwaarden waaraan 
voldaan zal moeten zijn wil de actio pro socio ter beschikking staan aan de 
minderheidsaandeelhouders zullen wij hier volstaan met een korte opsomming. 
Allereerst moet er sprake zijn van een vordering die toekomt aan de vennoot-
schap als zodanig. Voorts eist de actio pro socio dat deze vordering is gericht 
tegen een mede-aandeelhouder of, bij wijze van uitzondering, tegen een hiermee 
nauw verbonden (rechts)persoon, zoals bijvoorbeeld de moedervennootschap van 
een der aandeelhouders. De laatste eis is tevens ook de meest controversiële: het 
moet vaststaan dat de (dochter)vennootschap zelf niet in actie komt; met andere 
woorden: de actio pro societate heeft een subsidiair karakter en mag derhalve 
slechts gehanteerd worden als duidelijk blijkt dat (het bestuur van) de dochter-
vennootschap niet van zins is tegen de moedervennootschap op te treden. De be-
sluitvorming over een vordering van de GmbH tegen een van haar aandeelhou-
ders valt immers in beginsel onder de competentie van de algemene vergadering 
van aandeelhouders van de dochtervennootschap47. Een dergelijk besluit is 
essentieel in een procedure ter effectuering van de aansprakelijkheid van de 
betreffende aandeelhouder. De algemene vergadering zal hieromtrent eerst een 
beslissing moeten nemen, waarbij eventuele belangentegenstellingen c.q. -con-
flicten kunnen worden opgelost met gebruikmaking van het bepaalde in § 47 
Abs. 4 S. 2 GmbHG: uitsluiting van het stemrecht toebehorende aan de aandeel-
houder jegens wie deze aanspraak zich richt. Eerst wanneer blijkt dat een 
meerderheid in de algemene vergadering van aandeelhouders van de dochterven-
nootschap niet instemt met het effectueren van een dergelijke vordering, of 
indien een besluitvormingsprocedure ex § 46, Nr. 8 GmbHG bij voorbaat zinloos 
lijkt, komt aan de minderheid de actio pro socio toe48. 
46 In de literatuur wordt deze processuele bevoegdheid van de minderheidsaandeelhouders ook 
(mede) op een analoge toepassing van de concerarechtlijke voorschriften van § 309 Abs. 4 en 
317 Abs. 4 AktG gebaseerd; vgl. Drüke, Diss., blz. 123; Rowcdder-Koppensteiner, Konzern-
recht Rdnr. 52. 
47 § 46, Nr. 8 GmbHG. 
48 Het gaat hier in wezen om de verhouding tussen de in de jurisprudentie en literatuur ontwik-
kelde actio pro socio en de wettelijke bevoegdheidsverdeling in de GmbH, zoals die tot uiting 
komt in § 46 Nr. 8 GmbHG jo. § 47 Abs. 4 S. 2 GmbHG. V.w.b. de discussie in de literatuur 
zij verwezen naar Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 13 Rdnr. 4; Roth, GmbHG, blz. 181 (: de 
actio pro socio heeft een subsidiair karakter; de wettelijke organisatiestructuur van de GmbH 
staat niet ter vrije dispositie van de aandeelhouders), en Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 
Rdnr. 46-47, die een eventuele subsidiaire werking resoluut van de hand wijst: een effectieve 
bescherming van de minderheid is alleen mogelijk als de actio pro socio zonder enige restric-
tie ter beschikking staat van de minderheidsaandeelhouders. 
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Tenslotte kan iedere afzonderlijke crediteur van de dochtervennootschap, 
overeenkomstig § 309 Abs. 4 S. 3, § 317 Abs. 1 und 4, § 318 Abs. 4, en § 323 
Abs. 1 S. 2 AktG, de vordering tot schadevergoeding wegens benadelende direc-
tieven van de moedervennootschap in rechte effectueren indien en voor zover de 
dochtervennootschap in gebreke blijft met betaling van de schulden aan de be-
treffende crediteur49. De crediteuren van de dochtervennootschap staat echter 
een eenvoudiger rechtsmiddel ter beschikking om zich rechtstreeks op de moe-
dervennootschap te verhalen. Zij kunnen krachtens § 829 en 835 ZPO beslag 
leggen op de vordering van de dochtervennootschap en deze dan vervolgens ten 
eigen bate innen. 
Resumerend gelden de navolgende aansprakelijkheidsregels in het eenvoudig fei-
telijk GmbH-concern waar de moedervennootschap als meerderheidsaandeelhou-
der participeert: 
- de moedervennootschap dient bij het uitoefenen van centrale leiding de norm 
van de vennootschappelijke goede trouw jegens de (dochtermaatschappij en 
haar) minderheidsaandeelhouders in acht te nemen; 
- een verwijtbare schending van deze norm constitueert een schadevergoedings-
plicht jegens de dochtervennootschap; 
- deze vordering tot schadevergoeding van de dochtervennootschap kan in be-
ginsel door iedere (minderheids)aandeelhouder van de dochter in rechte 
worden geëffectueerd ten behoeve van de vennootschap; 
- op deze wijze worden niet alleen de minderheidsaandeelhouders van de 
dochtervennootschap beschermd, maar wordt reflexmatig ook een effectieve 
crediteurenbescherming gewaarborgd. 
De aansprakelijkheid van de moedervennootschap als meerderheidsaandeelhou-
der in een decentrale concernverhouding wordt, blijkens het bovenstaande over-
zicht, primair gegrondvest op de gesellschafterliche Treuepflicht die de moe-
dervennootschap als meerderheidsaandeelhouder jegens de overige minderheids-
aandeelhouders van de dochter in acht moet nemen. Deze constructie komt ech-
ter op losse schroeven te staan in concernverhoudingen waar minderheidsaan-
deelhouders ontbreken: in geval van volledige 100%-dochtervennootschappen 
derhalve. In die verhoudingen ontbreekt immers een dergelijk aanknopingspunt 
voor de aansprakelijkheid van de moedervennootschap. Moet nu in deze geval-
len, met het oog op bijvoorbeeld de belangen van de werknemers en de crediteu-
ren van de dochtervennootschap, een afzonderlijke Treuepflicht van de moeder-
vennootschap jegens de 100%-dochtervennootschap worden geconstrueerd waar-
van de verwijtbare schending schadeplichtigheid van de moedervennootschap 
49 Aldus BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 18 (Autokran). Vgl. ook Emmerich, AG 1987, biz. 4-5; 
Lutter, ZGR1982, blz. 269; Drüke, Diss., blz. 123-124. Kritisch evenwel: Stimpel, in: Entwick-
lungen im GmbH-Konzernrecht, blz. 41-42. 
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oplevert50? Of ontbeert een 100%-dochtervennootschap een dergelijke bescher-
ming, met het gevolg dat men moet terugvallen op de algemene regels van het 
vennootschaps- en civiele recht? De moeder heeft in deze visie in beginsel de 
vrijheid naar eigen goeddunken over het vermogen van de dochtervennootschap 
te beschikken, mits zij maar de grenzen van het algemene kapitaalbeschermings-
recht in acht neemt, en voorts niet handelt in strijd met § 826 BGB of anderszins 
de crediteuren opzettelijk benadeelt. Tot aan de grens van het geplaatste kapitaal 
(§ 30 GmbHG) kan de moedervennootschap derhalve als enig-aandeelhouder 
een benadelend beleid in de dochtervennootschap voeren. Het bestuur van de 
dochter zal zich hier naar moeten voegen. Worden deze voorschriften echter 
door de moedervennootschap en/of de bestuurders van de dochter met de voeten 
getreden, dan resulteert zulks voor de betrokken partijen in een schadevergoe-
dingsverplichting overeenkomstig § 31 en 43 Abs. 3 GmbHG51. Opmerkelijk is 
natuurlijk wel dat in deze visie het niveau van crediteurenbescherming afhanke-
lijk is van de min of meer "toevallige" omstandigheid of de betreffende dochter-
vennootschap al dan niet minderheidsaandeelhouders kent. Desalniettemin ten-
deert de rechtspraak van het BGH in de laatstgenoemde richting. Na een analyse 
van de aansprakelijkheid van de moedervennootschap als meerderheidsaandeel-
houder in een decentrale concernverhouding, overweegt het BGH in het Auto-
kran-arrest: 
"Im vorliegenden Fall, wo sich die Anteile der Gesellschafter im Allein-
besitz des herrschenden Unternehmens (des Beklagten zu 1) befinden, hegt 
es dagegen nicht ohne weiteres auf der Hand, dass Schadenersatzan-
sprüche, der abhängigen GmbH gegen das herrschende Unternehmen, die 
von den Gläubigern geltend gemacht werden könnten, überhaupt in Be-
tracht kommen. Denn in der GmbH sind (im Gegensatz zur AG) der oder 
- wenn sie einverständlich handeln - die Gesellschafter (in den Grenzen des 
§ 30 GmbHG) frei, über Gesellschaftsvermögen zu verfugen (BGH, NJTW 
1984, 1037; grundsätzlich anders J. Wilhelm, Rechtsform und Haftung bei 
der juristischen Person, 1981, S. 337 ff.). Es ist nicht leicht zu begründen, 
demgegenüber bestehe im Konzernverhältnis eine Pflicht des herrschenden 
Unternehmens, für das Vermögen der "eigenen" abhängigen GmbH nachtei-
lige Massnahmen zu unterlassen (bejahend allerdings Ulmer, a.a.O., S. 
416)."32 
50 In deze zin: Homraelhoff, Konzemleitungspflicht, blz. 256; Ulmer, ZHR 1984, blz. 416-422; 
Assmann, JZ1986, blz. 931; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 1013; Emmerich-Sonnenschein, 
Konzemrecht, blz. 380-381. 
51 In deze zin oordelen o.a. Lutter, ZIP 1986, blz. 1428; Zöllner, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 
Konzemrecht Rdnr. 31a en 35; Drüke, Diss., blz. 122-123. 
52 BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 18; vgl. ook BGH 28-9-1992, ZIP 1992, blz. 1734-1736. 
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16. CREDITEURENBESCHERMING IN HET GEKWALIFICEERD 
FEITELIJK GMBH-CONCERN 
a. Inleiding 
De uitspraak van het BGH in het ΠΤ-Urteil van 1975 betekende een belangrijke 
stap in de richting van een eigen, specifieke aanpak van de aansprakelijkheids-
problematiek in het feitelijk GmbH-concern: analoge toepassing van de bepalin­
gen van het AktG inzake het feiteUjk AG-concern (§ 311-318) werd afgewezen; 
de aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor benadelende beleidsbeïn-
vloeding werd gebaseerd op een verwijtbare schending van de vennootschappe-
lijke goede trouw. Met deze uitspraak werd een oordeel gegeven omtrent de 
rechtsverhoudingen in het eenvoudig feitelijke concern. De situatie derhalve 
waarin de moedervennootschap slechts incidenteel bemoeienis heeft met het be-
leid van de dochtervennootschap, en deze aldus een zekere mate van zelfstandig-
heid laat. De schadevergoedingsplicht van de moedervennootschap in zulk een 
gedecentraliseerde concernstructuur heeft steeds betrekking op een concrete 
maatregel c.q. instructie ("Einzelleingriff) waardoor de dochtervennootschap 
schade wordt toegebracht. 
Een dergelijke benaderingswijze van feitelijke concernverhoudingen als ge-
hanteerd in het ΠΤ-arrest, stuit evenwel op moeilijkheden in die gevallen waarin 
de concernopbouw niet meer decentraal van opzet is, maar gekenmerkt wordt 
door een stringent centraal concernbeleid. Wordt immers de bemoeienis van de 
moedervennootschap dusdanig geïntensiveerd dat daardoor het doen en laten 
van de dochtervennootschap volledig door de moeder wordt voorgeschreven, dan 
impliceert zulks onder meer dat (de afzonderlijke effecten van) beleidsbeïnvloe-
dende maatregelen zijdens de concernleiding, zich niet meer per geval laten 
isoleren en zonodig compenseren. In zoverre heeft het ΠΤ-arrest dus een be­
perkte strekking, en vormt het geen panacee voor de aansprakelijkheidsvraag-
stukken in elk voorkomend concerntype - met name niet voor die in de zojuist 
omschreven intensieve vorm van concernintegratie, hierboven aangeduid met de 
term qualifizierte faktische Konzern - maar moet de "Hl-methode" worden be­
perkt tot de decentraal georganiseerde concernconfiguratie. De vraag werd dan 
ook veelvuldig in de literatuur opgeworpen welk rechtsregime het gekwalificeerd 
feitelijk concern moest beheersen c.q. hoe de hier toepasselijke aansprakelijk-
heidsregels dogmatisch moesten worden onderbouwd en ingepast in het stelsel 
van het GmbH-recht. Dit resulteerde in een groot aantal meer of minder uitvoe­
rige beschouwingen, waarbij op vaak zeer uiteenlopende wijze werd getracht dit 
nog duistere gebied van het GmbH-concernrecht in kaart te brengen1. De 
1 Vgl. Unternehmensrechtskommission, Tz. 1662-1670 en 1684-1697; Flume, Die juristische 
Person, biz. 130; Lutter, ZGR 1982, blz. 264-267. 
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jurisprudentie van het Bundesgerichtshof met betrekking tot de aansprakelijk-
heidsproblematiek in gecentraliseerde concernverhoudingen dateert pas van de 
laatste jaren. Een eerste aanzet tot een specifiek concernrechtelijke benadering 
van dit vraagstuk valt af te leiden uit het in 1979 gewezen arrest inzake "Gervais-
Danone"2. Het ging hier weliswaar niet om een feitelijke GmbH-concemverhou-
ding, maar om een personenvennootschap (een GmbH & Co. KG) die verre-
gaand - als een "unselbständige Betriebsabteilung der herrschenden Beklagten" -
in het concern was geïntegreerd. Daarbij kwam ook nog dat het BGH bij de mo-
tivering van het uiteindelijke oordeel in deze zaak, namelijk de verplichting van 
de moedervennootschap tot aanzuivering van de verliezen van de dochterven-
nootschap, voor twee ankers ging liggen: enerzijds werd een beroep gedaan op 
de stilzwijgende totstandkoming van een Beherrschungsvertrag; anderzijds werd 
gewezen op de ver doorgevoerde feitelijke integratie ("die unternehmerische 
Eingliederung") in de ondernemingsorganisatie van de moedervennootschap. Een 
enigszins ambivalente houding van het rechtscollege derhalve, hetgeen een een-
duidige interpretatie van de uitspraak bemoeilijkt. 
Ondanks deze relativerende kanttekeningen valt in het Gervais/Danone-arrest 
van het BGH een voorzichtige tendens te bespeuren naar een analoge toepassing 
van de wettelijke voorschriften van het contractuele concern op het gekwalifi-
ceerd feitelijke concern, in het bijzonder de in § 302 AktG geformuleerde ver-
plichting van de moedervennootschap tot aanzuivering van de jaarlijkse verhezen 
van de dochtervennootschap3. 
b. Autokran 
Gaf de uitspraak inzake Gervais-Danone, als gezegd, in wezen slechts enkele 
vluchtige aanknopingspunten voor de aansprakelijkheid in het gekwalificeerd 
feitelijk concern; het Autokran-arrest* vormde de "echte doorbraak"5 in dit 
weerbarstige spanningsveld6. 
Het richtinggevend Autokran-arrest van 16 september 1985 werd gewezen op 
basis van het volgende feitencomplex. Een zekere Heydemann stond aan het 
hoofd van een ondernemingsorganisatie die, voor zover hier relevant, uit een 
2 BGH 5-2-1979, Π ZR 210/76; AG 1980, blz.47; WM 1979, blz. 937; BB 1979, blz. 1735; DB 
1979, blz. 1833; NJW 1980, blz. 231. 
3 Vgl. Fleck, WM 1986, blz. 59-60; Lutter-Hommelhoff, NV 1985, blz. 128-129; Lutter, ZGR 
1982, blz. 266-267; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 1016. 
4 BGH 16-9-1985, II ZR 275/84; BGHZ 95,330; AG 1986, blz. 15; GmbHR 1986, blz. 78; WM 
1985, blz. 1263; NJW 1986, blz. 188; BB 1985, blz. 2065; en DB 1985, blz. 2341; ZIP 1985, blz. 
1263. 
5 Hommelhoff, P., EWiR § 13 GmbHG, 1985, blz. 885: "Dies 'Autokran'-Urteil ist die grosse 
Entscheidung zum Gläubigerschutz im faktischen GmbH-Konzern."; terwijl Emmerich (V., 
WuB II С § 13 Abs. 2 GmbHG 1.86, blz. 30) sprak van "Ein Lehrbuch des GmbH-Konzern­
rechts." 
6 Lutter, ZHR 1987, blz. 458-459. 
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zevental werkmaatschappijen, alle in de rechtsvorm van een GmbH, alsmede een 
aparte service-maatschappij, de VOZ-GmbH, bestond. De aandelen in al deze 
vennootschappen werden gehouden door voornoemde Heydemann; althans, daar 
ging het BGH in eerste instantie van uit7. Bezien we de overwegingen van het 
BGH hieromtrent nader. Vooraf zij ter verduidelijking opgemerkt dat niet alleen 
Heydemann in deze procedure was gedagvaard, maar dat daarnaast ook nog een 
drietal anderen, familieleden van Heydemann, door de eiser voor de rechter 
waren geroepen. Het BGH constateerde allereerst dat meer dan 90% van het 
stemgerechtigde aandelenkapitaal van de zeven GmbH's rechtstreeks toebehoor-
de aan de vier gedaagden. De overige aandelen werden gehouden door leden 
van de familie van de gedaagden, waaronder de vader van Heydemann. Het tota-
le aandelenpakket was derhalve familiebezit. De economische eigendom daaren-
tegen berustte bij slechts één persoon, namelijk Heydemann: de andere gedaag-
den waren slechts fiduciair eigenaar, en hadden evenals de vader van Heyde-
mann door middel van volmachten al hun bevoegdheden voortvloeiende uit het 
aandeelhouderschap aan Heydemann overgedragen. Op basis van dit feitenmate-
riaal concludeerde het BGH tot de aanwezigheid van een "Einmann-GmbH-
Ronzerà"8. 
Naast de overheersende positie die Heydemann aan zijn meervoudig aandeel-
houderschap kon ontlenen, valt nog te wijzen op de doorslaggevende functie die 
Heydemann in het bestuur van de verschillende dochtermaatschappijen bekleed-
de. Aanvankelijk was hij zelf de enige bestuurder in ieder der vennootschappen, 
totdat hij in 1975 deze positie in een aantal vennootschappen bemande met ex-
terne bestuurders. Dit evenwel zonder ook maar iets van zijn machtspositie in te 
leveren, daar deze externe bestuurders uit hoofde van hun met de GmbH geslo-
ten ''Anstellungsverträge1' (bestuurderscontracten), en als gevolg van de aan 
Heydemann verleende algemene volmachten, slechts een ondergeschikte positie 
7 Vgl. AG 1986, blz. 18, wear het BGH eeist nog in voorzichtige termen spreekt van Heyde-
mann als "(mindestens wirtschaftlicher) Alleingesellschafter", maar hem in een latere passage 
volmondig aanduid als zijnde de enig-aandeelhouder in dit ondernemingsvelband: "Im vorlie-
genden Fall, wo sich die Anteile der Gesellschaften im Alleinbesitz des herrschenden Unter-
nehmens finden." Het is echter de vraag of dit wel een juiste weergave van de feitelijke stand 
van zaken is. Onder andere Emmerich, GmbHR 1987, blz. 219-220, wijst er op dat in de Auto-
kran-casus het aandelenkapitaal in de verschillende vennootschappen niet geheel en al in 
handen was van Heydemann persoonlijk, maar dat er nog minstens twee andere aandeelhou-
ders, weliswaar familieleden, in het spel waren. 
8 De hierboven geuite twijfel aan de stelling dat Heydemann (materieel) als enig-aandeelhouder 
moest worden aangemerkt, vindt ook zijn neerslag in de enigszins ambivalente en onzekere 
houding van de eiser in casu. Deze kwam in een laat stadium van de procedure nog terug op 
zijn aanvankelijke standpunt dat alleen Heydemann "alle Paden in der Hand" zou hebben 
gehad, terwijl de overige gedaagden noch over enig economisch belang noch over enige beslis-
singsmacht zouden hebben beschikt. Zijn herziene stellingname (AG 1986, blz. 20-21) kwam 
nu er op neer dat de overige gedaagden niet alleen formeel maar ook materieel als aandeel-
houder moesten worden aangemerkt, en dat zij op basis van gelijkwaardigheid te zamen met 
Heydemann de leiding over de verschillende vennootschappen hadden uitgeoefend. 
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ten opzichte van de laatstgenoemde innamen, met een minimum aan eigen beslis­
singsbevoegdheid. 
Uit de bovenstaande feitelijke omstandigheden kan worden geconcludeerd, 
aldus de gedaagden, dat "die Hierarchie der Η-Gruppe habe nur eine Spitze 
gekannt, nämlich Heydemann"9. Deze tendens naar een vergaande centralisatie 
werd nog versterkt door een volgend aspect. De centrale boekhouding alsmede 
de gehele financiering van de Η-Gruppe was gesitueerd bij de "VOZ Verwal-
tungs- und Organisationszentrale Η-GmbH" (VOZ-GmbH), welke als een soort 
management-vennootschap functioneerde. Ook in deze vennootschap werd het 
beleid in overwegende mate vorm gegeven door Heydemann, die ook hier over 
een belangrijk aandeel in het kapitaal beschikte. De VOZ-GmbH had met de 
overige vennootschappen van de Η-Gruppe factoringcontracten afgesloten, waar­
mee zij de gehele incasso van de groep naar zich toe had getrokken. Daarnaast 
zouden, volgens de gedaagden, tussen de VOZ-GmbH en de afzonderlijke ven­
nootschappen overeenkomsten tot winstafdracht bestaan. Door middel van deze 
constructie werden aanzienlijke sommen geld aan het vermogen van de GmbH's 
onttrokken. Naar de opvatting van de eiser werd hiermee zelfs nagenoeg de 
gehele winst van deze vennootschappen afgeroomd. 
Komen we nu, na deze beschrijving van de feitelijke organisatiestructuur van 
de Η-Gruppe, toe aan hetgeen de directe aanleiding vormde tot de onderhavige 
procedure. In de jaren 1974 tot midden 1976 sloot een leasemaatschappij (de 
eisende partij in casu), te zamen met een zustervennootschap, met ieder der 
zeven vennootschappen van de Η-Gruppe lease-contracten af, naar aanleiding 
waarvan in totaal 39 op vrachtauto's gemonteerde hijskranen ("Autokranen") in 
leasing werden verstrekt aan de vennootschappen van de H-Gruppe. 
Tot omstreeks mei 1976 was er geen vuiltje aan de lucht en werden de over­
eengekomen leasetermijnen keurig op tijd betaald. Daarna stagneerden de beta­
lingen echter, hetgeen op een bepaald moment een betalingsachterstand ten 
belope van DM 1.5 miljoen tot gevolg had. Door de leasemaatschappij werd met 
vijf van de zeven GmbH's op 5 september 1977 een betalingsregeling getroffen, 
welke betrekking had op 28 hijskranen. Vrij spoedig hierna staken de eerste 
meningsverschillen echter weer de kop op. Uiteindelijk was het gevolg van een 
en ander dat alle lease-contracten per 5 oktober 1978 met onmiddellijke ingang 
werden opgezegd door de leasemaatschappij. De vordering uit hoofde van de 
achterstallige leasetermijnen bedroeg op dat moment meer dan DM 700.000,-
waarvoor de leasemaatschappij zich in rechte een executoriale titel ten opzichte 
van ieder der zeven GmbH's van de Η-Gruppe had weten te verschaffen. Deze 
executoriale titel bleek echter van weinig waarde: de gerechtelijke uitwinning 
leverde slechts DM 44.000,- op en maakte alleen maar duidelijk dat er bij alle 
zeven GmbH's niets meer te incasseren viel. De leasemaatschappij trachtte ver­
volgens haar vordering te verhalen op de aandeelhouder(s) van de inmiddels ge-
9 AG 1986, blz. 17. 
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failleerde GmbH's. Daartoe beriep zij zich in eerste instantie op het veelom-
streden, en in de praktijk weinig succesvol gebleken leerstuk van de "Durch-
griffshaftung"10. Ter motivering hiervan werd naar voren gebracht: 
"die Beklagten hätten die Gesellschaften beherrscht und wie ein einziges 
Unternehmen geführt. Um die Gläubiger zu benachteiligen, hätten sie die 
Gesellschaften so miteinander verquickt, dass eine Vollstreckung erschwert 
worden sei. Auch hätten sie das Vermögen der Gesellschaften und ihr 
privates Vermögen nicht getrennt gehalten."11 
De gedaagden brachten daartegen de navolgende verweermiddelen in stelling: 
a. het feitelijk substraat in casu is van onvoldoende gewicht om een Durch-
griffshaftung te rechtvaardigen; 
b. tegenover de vordering van de eiser staan aanspraken van de gedaagde voort-
vloeiende uit constructiegebreken aan de hijskranen; 
с de vorderingen van de eiser zijn verjaard. 
Deze verweermiddelen vonden bij het Landesgericht geen luisterend oor; de 
vordering van de eisende leasemaatschappij werd dan ook grotendeels toegewe­
zen. 
Geheel anders daarentegen oordeelde de rechter in hoger beroep. Weliswaar 
sprak het Oberlandesgericht zich in principe uit voor de mogelijkheid om in 
bijzondere gevallen over te gaan tot een terzijdestelling van de eigen rechtsper­
soonlijkheid van de GmbH door de rechter, met als gevolg dat de crediteuren 
van de dochtervennootschap hun contractuele aanspraken ook tegen de desbe­
treffende aandeelhouders kunnen richten. De grondslag voor een dergelijke aan­
sprakelijkheid is en blijft evenwel het oorspronkelijke, met iedere GmbH afgeslo­
ten lease-contract. De hieruit voortvloeiende aanspraken zijn onderworpen aan 
een verjaringstermijn van twee jaar (§ 1% Abs. 1 Nr. 6 BGB). Welnu, deze ter­
mijn is verstreken daar de vorderingen van de leasemaatschappij dateren van 
10 Dit is op zichzelf niet zo verwonderlijk indien men bedenkt dat toen in 1977 een enigszins 
vergelijkbare casus werd voorgelegd aan het BGH (Urteil vom 4-5-1977, BGHZ 68, 312, 
GmbHR 1977, biz. 198 inz. Typenhaus), het rechtscollege - weliswaar de achtste civiele kamer 
van het Bundesgerichtshof, en niet zoals in het Autokran-arrest de tweede civiele kamer - een 
eventuele aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor de schulden van de dochterven­
nootschap uitsluitend onderzocht aan de hand van de criteria van de Durchgriffshaftung. Vgl. 
in dit verband Emmerich, GmbHR 1987, biz. 213-214; en Schmidt, Gesellschaftsrecht, biz. 
1013 en 205. Deze weg werd aanvankelijk ook bewandeld in de onderhavige procedure inz. 
Autokran waar zowel het Landgericht als het Berufungsgericht zich in hoofdzaak op de 
Durchgriffshaftung concentreerden. Ook door Nirk, R-, (Zur Rechtsfolgenseite der Durch­
griffshaftung, in: Pestschrift für Walter Stimpel, Berlin 1985, blz. 449) werd deze zaak, 
weliswaar voordat het arrest van het BGH was gepubliceerd, nog geplaatst onder de "Durch· 
griffskonzeption". De mogelijkheid dat het BGH voor een expliciete concernrechtelijke bena-
dering zou kiezen, liet hij evenwel nadrukkelijk open (zie blz. 462). 
11 AG 1986, blz. 16. 
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voor 31 december 1979, terwijl de onderhavige procedure eerst is aangevangen 
op 18 mei 1982. Dit voert tot de conclusie, aldus nog steeds het OLG, dat de 
vordering van de eiser moet stranden op het punt van de verjaring (§ 198, 201 
BGB). 
Ook het beroep van de eiser op het leerstuk van de onrechtmatige daad (§ 
823 en 826 BGB), waarvoor de wet in § 852 Abs. 1 BGB een langere verjarings-
termijn kent, kon geen genade vinden in de ogen van het OLG: eisers stellingna-
me in deze werd onvoldoende door concrete feiten en omstandigheden gestaafd. 
De tweede civiele kamer van het Bundesgerichtshof die vervolgens over het 
door de leasemaatschappij ingestelde beroep in cassatie moest oordelen, kon 
zich alleen met het laatstgenoemde standpunt van het OLG ten volle verenigen: 
de gedaagde kon niet "eine unzulässige Verschleppung des Konkurses einzelner 
Gesellschaften oder sonst eine vorsätzliche sittenwidrige Schädigung der Klägerin 
und ihrer Schwestergesellschaft" aangewreven worden. De redenering van het 
OLG inzake de verjaring van de aanspraken uit hoofde van de Durchgriffs-
haftung werd niet gevolgd. Weliswaar werd erkend dat leasecontracten naar ana-
logie van de wettelijke huurregels moeten worden behandeld, en dientengevolge 
onderworpen zijn aan de korte tweejarige verjaringstermijn; indien evenwel het 
leerstuk van de Durchgriffshaftung als grondslag voor de aansprakelijkheid van 
de aandeelhouders naar voren wordt gebracht, zo vervolgt het BGH, moet de 
zaak toch enigszins anders worden benaderd dan door het OLG is geschied. 
Toepassing van het leerstuk van de Durchgriffshaftung impliceert immers dat de 
aandeelhouders ener GmbH geen beroep meer kunnen doen op de juridische 
zelfstandigheid van de GmbH als rechtspersoon. Dientengevolge moeten deze 
aandeelhouders behandeld worden "als hätten sie das von der GmbH betriebene 
Handelsgeschäft selbst ohne Beschränkung der Haftung auf das Gesellschaftsver-
mögen (§ 13 Abs. 2 GmbHG) geführt". Overeenkomstig de § 105 en 128 HGB 
vloeit hier dan een persoonlijke aansprakelijkheid van deze aandeelhouders uit 
voort, en brengt vervolgens § 129 Abs. 1 HGB met zich dat de aansprakelijk 
gestelde aandeelhouders in beginsel alleen die verweermiddelen tegen de ven-
nootschapscrediteuren kunnen inroepen die ook (nog) aan de vennootschap zelf 
toekomen. De respectievelijke vennootschappen van de Η-Gruppe konden zich 
echter in casu niet meer van een beroep op de verjaring van de achterstallige 
leasetermijnen bedienen. De leasemaatschappij had zich immers bij gerechtelijk 
vonnis jegens iedere GmbH een executoriale titel weten te verschaffen. Voor de 
daaraan ten grondslag liggende vorderingen betekent dit dat zij niet meer onder­
worpen zijn aan een verjaringstermijn van slechts twee jaar maar, gelet op het 
bepaalde in § 218 Abs. 1 Satz 1 BGB, een verjaringstermijn van dertig jaar ken­
nen. Bovenstaande voert tot de conclusie dat de aansprakelijkheid van de aan­
deelhouders) jegens de crediteuren van de GmbH's niet met een beroep op ver­
jaring kan worden geweerd. 
Een eventuele aansprakelijkstelling van de desbetreffende aandeelhouders 
gebaseerd op het leerstuk van de Durchgriffshaftung behoort dus in principe tot 
de mogelijkheden. De vraag rijst vervolgens of er in het onderhavige, concrete 
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geval ook daadwerkelijk voldoende feiten en omstandigheden door de eiser naar 
voren zijn gebracht die het aannemelijk maken dat er sprake is van misbruik van 
de juridische zelfstandigheid van de rechtsvorm GmbH. Anders gezegd: heeft het 
aangevoerde feitelijke substraat een voldoende substantieel karakter om een 
"doorbraak" naar de aandeelhouder(s) van de GmbH te rechtvaardigen? Het 
BGH beantwoordt deze vraag ontkennend: een vermenging van het vermogen 
van de vennootschap met het privé-vermogen van de aandeelhouders, doet zich 
in het onderhavige geval niet voor. 
Er heeft weliswaar in bepaalde mate een vermogensoverheveling plaatsgevon-
den van een der vennootschappen naar de privé-sfeer van de aandeelhouders, 
maar deze transacties vormen als zodanig niet zonder meer een "Durchgriffsbe-
stand"; zij kunnen hoogstens aanleiding geven tot een vordering van de GmbH 
tot terugbetaling van de kapitaalonttrekkingen indien gehandeld is in strijd met 
de kapitaalbeschenningsregels van § 30 en 31 GmbHG12. 
Het beroep van de eiser op onrechtmatige daad alsmede doorbraak van aan-
sprakelijkheid, faalt derhalve. Persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeel-
houder voor schulden van de vennootschap kan in deze feitelijke constellatie dus 
niet worden gebaseerd op algemene civielrechtelijke c.q. vennootschapsrechtelij-
ke leerstukken. De feitelijke machtspositie en de daaruit voortvloeiende centrale 
leiding, alsmede de financiële transacties tussen de verschillende vermogenssfe-
ren blijken van onvoldoende gewicht om de aandeelhouder als zodanig aan te 
kunnen spreken. Deze constatering is in zoverre van belang dat hieruit kan 
worden afgeleid dat een privé-aandeelhouder bij een dergelijke gang van zaken 
in principe niet aansprakelijk kan worden gesteld door gedupeerde crediteuren 
van de GmbH. We zullen hierna nog zien dat eenzelfde feitencomplex maar dan 
ingebed in een concernverband wel schadeplichtigheid constitueert van de aan-
deelhouder die tevens moedervennootschap is. Het BGH legt aldus een princi-
pieel verschil aan tussen de persoonlijke aansprakelijkheid van enerzijds de 
particuliere aandeelhouder en anderzijds de aandeelhouder die als moederven-
nootschap moet worden gekwalificeerd. 
Tot zover de overwegingen van het BGH naar aanleiding van de (mislukte 
poging tot) aansprakelijkstelling van de aandeelhouder(s) op de voet van het 
algemene recht. In tegenstelling tot de voornoemde uitspraak van het BGH 
inzake "Typenhaus"13 waar een enigszins vergelijkbare casus aan de orde was 
en het BGH de kwestie slechts onder de aspecten van de Durchgriffshaftung in 
ogenschouw nam, vormden deze overwegingen in het Autokran-arrest niet het 
eindpunt van de gerechtelijke tweestrijd, maar slechts een korte aanloop tot een 
12 Het BGH geeft vervolgens aan wanneer er wel sprake ís van een vermogensvermenging die 
tot persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders leidt. Te dezer plaatse zullen wij 
niet nader ingaan op de door het BGH geformuleerde criteria. De materie zal nog uitvoerig 
worden behandeld in par. 22.3 van het volgende hoofdstuk. 
13 Zie hierboven noot 10. 
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opzienbarend rechtsoordeel waarmee een volledig andere wending werd gegeven 
aan de benadering van de litigieuze concernproblematiek. Namelijk: in de rich-
ting van een geheel eigen specifieke, op concernrechtelijke motieven gebaseerde 
benadering van het aansprakelijkheidsvraagstuk in (compacte) GmbH-concern-
verhoudingen. 
Hernemen wij de lijn van de uitspraak. De uitkomst van het onderhavige geschil 
is, aldus het BGH, afhankelijk van het antwoord op de vraag "ob und inwieweit 
eine persönliche Haftung der Beklagten aus konzernrechtlichen Gesichtspunkten 
herzuleiten ist. Dass komt hier -auf dem Wege einer entsprechenden Anwendung 
der § 303, 322 Abs. 2 AktG- in Betracht." In de navolgende overwegingen moti-
veert het BGH uitvoerig waarom ook in GmbH-concernverhoudingen een speci-
fieke concernrechtelijke regeling wenselijk is: expliciete wettelijke bepalingen 
dienaangaande mogen dan wel ontbreken, dit neemt niet weg dat evenals in het 
AG-concem ook in GmbH-concerns, de feitelijke situatie een zodanige potenti-
ële bron van benadeling vormt dat daardoor bijzondere beschermingsmaatregelen 
ten behoeve van de dochtervennootschap, haar outside-aandeelhouders en credi-
teuren, geboden zijn. Laten wij hierover het BGH zelf aan het woord: 
"Man is sich aber allgemein darüber einig, dass hier wie anderswo mit 
Beherrschungsverhältnissen dieser Art spezifische Gefahren verbunden sind 
(vgl. z.B. Emmerich, in: Der GmbH-Konzern, 1976, S. 3,9 ff.; Ulmer, ZHR 
148 [1984], 391 [396 ff. m.w.N.]). Während bei der selbständigen Gesell-
schaft von einem gewissen Gleichlauf der Interessen der Gesellschaft, der 
Gesellschafter und selbst der Gesellschaftsgläubiger - nämlich an einer 
erfolgreichen Geschäftstätigkeit der Gesellschaft - gesprochen werden kann, 
ist dieses für den Rechtsverkehr wesentliche Regulativ nicht mehr ohne 
weiteres vorhanden, wenn einer der Gesellschafter noch anderweite Unter-
nehmensinteressen verfolgt und innerhalb der Gesellschaft die Einwir-
kungsmöglichkeiten besitzt, um deren Geschäftstätigkeit an seinen anderen 
unternehmerischen Interessen auszurichten. Die sich hieraus ergebende 
Gefährdungslage, die zu einer schwerwiegenden Beeinträchtigung der ab-
hängigen Gesellschaft führen kann, war der Grund für die aktienrechtliche 
Gesetzgebung zu den verbundenen Unternehmen mit Schutzvorschriften zu-
gunsten der abhängigen Gesellschaften, der aussenstehenden Gesellschafter 
und der Gesellschaftsgläubiger (§ 291 ff. AktG; vgl. Begr. z. RegE des 
AktG, abgedr. bei Kropff, AktG 1965, S. 373). Die Regelungsbedürftigkeit 
dieses Bereiches auch für die GmbH wird auch im Schrifttum überwiegend 
bejaht und eher noch als dringlicher empfunden, weil hier die Kapital-
schutzvorschriften schwächer ausgebildet und die Einwirkungsmöglichkeiten 
des Mehrheitsgesellschafters grösser sind (vgl. Emmerich, a.a.O., S. 6 ff.; 
Westermann, in: Der GmbH-Konzern, 1976, S. 25 [26f.]; Schilling, in Fest-
schr. f. Hefermehl, S. 383 [397]). Im Gesetzgebungsbereich ist das durch 
den RegE einer GmbH-Novelle 1971/1973 mit Vorschlägen zum Recht der 
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verbundenen Unternehmen anerkannt worden (BT-Drucks. VI/3088 und 
VII/253). Auch der erkennende Senat hat in Einzelfällen, die den Minder-
heitenschutz in der abhängigen Gesellschaft betrafen, diese Sachlage be-
rücksichtigt (BGH 65,15; LM HGB § 105 Nr. 46; BGHZ 80,69; LM HGB 
§ 112 Nr. 4)."14 
In uitdrukkelijke bewoordingen maakt het BGH zich met deze overwegingen 
sterk voor de ontwikkeling van aparte, op concernrechtelijke motieven gebaseer-
de beschermingsmaatregelen ter regulering van GmbH-concernverhoudingen, 
daarmee impliciet afwijzend de opvatting zoals die onder andere door de prak-
tijkjurist Gäbelein15 is geventileerd, als zouden de rechtsmiddelen die het geme-
ne vennootschapsrecht biedt een afdoende remedie vormen om de eventuele pro-
blemen die zich in (gekwalificeerde) GmbH-concernverhoudingen kunnen voor-
doen, het hoofd te bieden. De economische belangenverstrengeling en het daar-
uit voortvloeiende gevaar voor benadeling van de dochtervennootschap, haar 
minderheidsaandeelhouders en crediteuren, hetgeen ten grondslag heeft gelegen 
aan de invoering van een afzonderlijke regeling van het AG-groepsrecht in het 
Aktiengesetz van 1965, wordt ook bij het GmbH-recht ten tonele gevoerd om als 
rechtvaardiging voor een afzonderlijk, zij het niet door de wetgever maar door 
de rechtspraak ontwikkeld, GmbH-concernrecht te fungeren. Een concernrechte-
lijke regeling die, aldus het BGH in navolging van de literatuur, in het GmbH-
recht wellicht nog beter op zijn plaats is dan in het Aktienrecht daar de GmbH, 
naast een minder stringent kapitaalbeschermingsregime, ook nog eens qua in-
terne organisatiestructuur verdergaande mogelijkheden tot beleidsbeïnvloeding 
door de moedervennootschap biedt. 
Stelt men zich, zoals het BGH doet, eenmaal op het standpunt dat een con-
cernrechtelijke benadering van het aansprakelijkheidsvraagstuk de voorkeur ver-
dient, dan zal men er zich vervolgens van dienen te vergewissen dat er in de te 
berechten casus ook daadwerkelijk sprake is van een concernverhouding als be-
doeld in § 18 Abs. 1 AktG. In het onderhavige geval betekent dat concreet: een 
onderzoek naar de vraag of er tussen de zeven GmbH's enerzijds en de gedaag-
den (in het bijzonder Heydemann) anderzijds een concernrelatie bestaat. Kan 
Heydemann derhalve worden aangemerkt als dominerende onderneming in de 
zin van § 17 Abs. 1 AktG; en ten tweede: is er sprake van het uitoefenen van 
centrale leiding als bedoeld in § 18 Abs. 1 AktG door of vanwege Heydemann? 
Het BGH geeft daartoe allereerst een analyse van de feitelijke organisatiestruc-
tuur van de Η-Gruppe, en acht de navolgende omstandigheden relevant: 
- De vier gedaagden gezamenlijk waren in het bezit van meer dan 90% van het 
stemgerechtigd aandelenkapitaal; het aandelenpakket in zijn totaliteit was in 
handen van één familie. 
14 AG 1986, blz.17; vgl. in dit veiband ook Emmerich, GmbHR 1987, blz. 214. 
15 Der GmbH-Konzern, blz. 50-59. 
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- De economische eigendom van dit aandelenpakket kwam toe aan Heydemann 
(het BGH spreekt in dit verband van een "wirtschaftlicher Alleingesellschaf-
ter"); terwijl deze ingevolge volmachtverlening ook alle bevoegdheden voort-
vloeiende uit het aandelenbezit kon uitoefenen. 
- Voornoemde Heydemann was ten tijde van het afsluiten van de leasecontrac-
ten bestuurder van alle zeven vennootschappen; externe bestuurders die 
nadien (soms tijdelijk) werden aangesteld bij enkele vennootschappen, ver-
keerden in een positie van ondergeschiktheid ten opzichte van hem. Het BGH 
kwalificeert Heydemann in dit verband dan ook als "formlich bestellter oder 
jedenfalls faktischer Geschäftsführer aller Leasingnehmer-Gesellschaften" en 
sluit zich vervolgens aan bij de stelling van de gedaagden dat alleen bij 
Heydemann de top van de hiërarchie van de Η-Gruppe was geconcentreerd. 
- De financiering, boekhouding en factoring van alle vennootschappen was ge­
heel en al in handen gelegd van de VOZ-GmbH, welke vennootschap op haar 
beurt wederom volledig werd beheerst door Heydemann zelf. 
Een en ander leidt volgens het BGH onomstotelijk tot de gevolgtrekking dat: 
"es sich bei den Leasingnehmer-Gesellschaften um zwar rechtlich (als 
juristische Personen) selbständige, aber abhängige Unternehmen handelte, 
auf die der Beklagte als Gesellschafter unmittelbar (über die selbst gehalte-
nen Geschäftsanteile) oder mittelbar (über andere Gesellschaften oder 
Treuhandverträge und Generalvollmachten) einen beherrschenden Einfluss 
ausüben konnte. Er war damit im Sinne des § 17 Abs. 1 AktG herrschendes 
Unternehmen. Das kann, wie der Senat in Übereinstimmung mit dem 
Schrifttum (vgl. u.a. Gessler-Hefermehl-Eckardt-Kropff, AktG, § 15 Rdnr. 
21; Scholz-Emmerich, GmbHG, 6. Aufl., Anh. Π Rdnr. 29) im Jahre 1977 
(BGHZ 69,334 [337]) ausgeführt hat, auch eine Einzelperson sein, die ihre 
wirtschaftlichen Interessen nicht nur in der betroffenen Gesellschaft, 
sondern auch in anderen Unternehmen massgeblich verfolgen kann."16 
Heydemann wordt bijgevolg gekwalificeerd als "dominerende onderneming (wel-
licht beter: "herrschender Unternehmer") in de zin van § 17 Abs. 1 AktG. Het 
tweede, cumulatief gestelde vereiste voor een concernverhouding, de centrale 
leiding, doet het BGH in de onderhavige casus in een enkele regel af: "Durch die 
völlige Konzentration der Geschäftsführung in der Hand des Beklagten zu 1), 
wie oben dargelegt worden ist, waren die Leasingnehmer-Gesellschaften "unter 
einheitlicher Leitung" - unter ihm als "herrschendem Unternehmen" zusammenge-
fasst". Aldus vormden de zeven GmbH's te zamen met Heydemann een concern 
in de zin van § 18 Abs. 1 AktG. Aan deze conclusie doet niet af, vervolgt het 
BGH, het tussenschuiven van de service-maatschappij, de VOZ-GmbH, bij welke 
16 AG 1986, blz. 17. 
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vennootschap wezenlijke onderdelen van het bestuursbeleid van de verschillende 
vennootschappen waren geconcentreerd. Want, de aandelen van de verschillende 
dochtervennootschappen werden niet (volledig) gehouden door de VOZ-
GmbH17 terwijl deze VOZ-GmbH eveneens was onderworpen aan de bedrijfs-
voering van de enig-aandeelhouder Heydemann. De centrale leiding was dus niet 
gesitueerd bij deze service-maatschappij, maar een echalon hoger bij Heydemann 
zelf. Hij stond aan het hoofd van een concern; weliswaar geen geformaliseerde 
concernverhouding maar een op feitelijke grondslag geformeerd concernverband. 
Concluderend stelt het BGH dan ook naar aanleiding van het bovenstaande: 
"Da es zum Konzernrecht gehort, unter bestimmten Voraussetzungen dem 
herrschenden Unternehmen Verantwortung für die abhängige Gesellschaft, 
unter Umständen auch gegenüber ihren Glaubigem anzulasten, kommt 
jedenfalls der Beklagte zu 1) als Verpflichteter eines konzernrechtlich 
begründeten Anspruchs in Betracht."18 
De vraag rijst vervolgens onder welke voorwaarden alsmede op welke wijze de 
moedervennootschap aansprakelijk kan worden gehouden voor de verbintenissen 
van de dochtervennootschap. Het BGH geeft in dit verband een opsomming van 
omstandigheden die voor de beantwoording van dit vraagpunt relevant zijn. 
Een belangrijk element hierin wordt gevormd door de overweging dat Heyde-
mann in zijn positie als (enig-)aandeelhouder en daarnaast (formeel dan wel 
feitelijk) bestuurder, de bedrijfsvoering in de dochtervennootschappen, middels 
onder andere een centrale concernfinanciering en boekhouding, in vergaande 
mate naar zich toe had getrokken: "die Leitungsmacht in allen von ihm abhän-
gigen Gesellschaften uneingeschränkt und vollständig ausgeübt". Daarbij werden 
de zaken van de afzonderlijke vennootschappen niet (altijd) voldoende geschei-
den gehouden. 
In deze opsomming wordt voorts de nadruk gelegd op de precaire financiële 
positie van de dochtervennootschappen: de hijskranen werden in het kader van 
een uniforme bedrijfsplanning naar behoefte ingezet bij en verplaatst naar de 
verschillende dochtervennootschappen, evenwel zonder dat er een interne verre-
kening plaatsvond; de factoring-contracten die met de VOZ-GmbH waren afge-
sloten, onthielden de vennootschappen niet alleen een eigen incasso-mogelijkheid 
maar roomden, volgens de eisende partij, exact de winstmarge van de dochter-
vennootschappen af zodat hun vermogenspositie op den duur werd aangetast. Af-
gezien daarvan werd door de VOZ-GmbH nimmer rekening en verantwoording 
17 Zou dit wel het geval zijn geweest, dan had Heydemann zich wellicht kunnen onttrekken aan 
de concenuechtelijke aansprakelijkheid daar hij dan niet meer aan het concernrechtelijke 
ondememingsbegrip zou voldoen: meervoudig aandeelhouderschap zou ontbreken in een der-
gelijke constellatie; zie hierboven par. 5.2. 
18 AG 1986, blz. 18. 
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betreffende de factoring gegeven, noch werd een eventueel jaarlijks surplus uit 
dien hoofde uitgekeerd aan deze vennootschappen. Andere financiële verplichtin-
gen voortvloeiende uit de factoring-overeenkomsten, zoals het betalen van be-
paalde schulden, salarissen, etc. werden evenmin door de VOZ-GmbH (volledig) 
nagekomen. 
Een derde categorie die valt te bespeuren in de opsomming van factoren die 
voor aansprakelijkstelling relevant zijn, heen betrekking op de verwaarlozing van 
de belangen van derden die betrokken zijn bij de dochtervennootschappen, met 
name die van de lease-maatschappij. Gewezen kan worden op onder meer het 
door Heydemann, in het kader van de door hem voorgestane kostenminimalise-
ring, stopzetten van het onderhoud en de reparatie van de hijskranen alsmede 
van de betaling van de verzekeringspremie te dier zake. Terwijl voorts de positie 
van de crediteuren werd aangetast door vennootschappelijk vermogen aan te 
wenden voor privé-uitgaven. 
Constitueert een dergelijke handelwijze van de moeder aanspraken van de 
crediteuren van de dochtervennootschap (c.q. van haar minderheidsaandeelhou-
ders of van de dochtermaatschappij zelf) jegens de moedervennootschap, en zo 
ja, op welke wijze en in welke vorm? Bij de beantwoording van deze vraag ste-
vent het BGH, naar het voorkomt, niet rechtstreeks op zijn doel af, doch geeft 
bij wijze van obiter dictum een korte uiteenzetting van het aansprakelijkheids-
vraagstuk in het eenvoudige feitelijk GmbH-concern. De aanleiding voor deze 
excursie creëert het BGH door de constatering dat er in het zojuist weergegeven 
feitelijk substraat een aantal afzonderlijke beleidsbeïnvloedende maatregelen van 
de moedervennootschap zijn te ontwaren, die ieder voor zich in een kwantificeer-
bare aantasting van het vermogen van de verschillende dochtervennootschappen 
resulteren. Hoewel het BGH "Ausgleichs- und Ersatzansprüche der Gläubiger 
bei Einzeleingriffen" niet bij voorbaat afwijst, komt de toepassing van de Treue-
pflicht in de onderhavige casus twijfelachtig voor gezien de kwalificatie van 
Heydemann als enig-aandeelhouder van de GmbH. Het BGH gaat echter schie-
lijk aan deze lastige problematiek voorbij, en overweegt dat in casu de aanspra-
kelijkheid van Heydemann voor de verbintenissen van de dochtervennootschap-
pen vanuit een ander, concernrechtelijk gezichtspunt, namelijk dat van de § 303 
en 322 Abs. 2 en Abs. 3 AktG, genoegzaam is onderbouwd. Aan de feitelijke 
voorwaarden voor een dergelijke aansprakelijkheid is voldaan, oordeelt het BGH. 
De intensiteit van de concernrelatie lag, gezien het aangevoerde feitenmateriaal, 
op een zeer hoog niveau. Het BGH hanteert hier termen als: "die Leasing-
nehmer-Gesellschaften mit einer kaum zu übertreffenden Dichte seines Einflus-
sus einheitlich geleitet hat"; "nahezu lückenlosen Zentralisierung der Geschäfts-
führungsaufgaben"; en "dass er die einzelnen Gesellschaften praktisch wie blosse 
Betriebsabteilungen eines einheitlichen Unternehmens organisiert und behandelt 
hat". 
Ook economisch gezien bevonden de dochtervennootschappen zich in een dui-
delijke afhankelijkheidspositie. Tengevolge van de factoring-overeenkomsten en 
in het bijzonder de weigering van de VOZ-GmbH de eventuele hieruit voort-
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vloeiende revenuen aan de dochtervennootschappen af te dragen, werd de ver-
mogenspositie van deze vennootschappen dusdanig aangetast dat het op eigen 
kracht ontwikkelen c.q. behouden van economische zelfstandigheid voor hen niet 
meer mogelijk was. 
En ten derde werden de economische activiteiten van de afzonderlijke doch-
tervennootschappen ten detrimente van hun eigen bestaans- en ontwikkelingsmo-
gelijkheden in vergaande mate ondergeschikt gemaakt aan, en bepaaldelijk ge-
richt op, het door Heydemann geformuleerde concernbelang. 
Deze feitelijke gang van zaken, aldus het BGH, staat op gespannen voet met 
het wettelijke systeem van het GmbH-recht en noopt tot een voorzichtige ana-
logie met de beginselen van het in het Aktiengesetz geregelde contractuele 
concern: 
"Dem gesetzlichen Leitbild, dass von einer autonomen Gesellschan ausgeht, 
die ihre Belange nach eigenständigen Zielvorstellungen unabhängig verfolgt, 
entspricht ein solcher Zustand nicht; und es liegt auf der Hand, dass in 
einem Geschäftsbetrieb, in dem die Selbständigkeit der GmbH nur noch 
eine formale Hülle ist, auch die Schutzvorkehrungen, die das GmbH-Recht 
bei Einzeleingriffen des herrschenden Unternehmens für die Interessen 
aussenstehender Gesellschafter und Gesellschaftsgläubiger bereit hält, nicht 
dem gesetzlichen Leitbild entsprechend funktionieren. Im rechtswissen-
schaftlichen Schriftum setzt sich daher überwiegend die Auffassung durch, 
dass Grundsätze des aktienrechtlichen Konzernrechts, und zwar - weil sich 
die Regeln des faktischen Konzerns (§ 311 ff. AktG) dazu nicht eignen -
des Vertragskonzerns in vorsichtiger Weise heranzuziehen sind (vgl. u.a. 
Scholz-Emmerich, a.a.O., Anh. II Rdnr. 141; Zöllner, in: Baumbach-Hueck, 
GmbHG, 14. Aufl., Schlussanh. I Rdnr. 29)."18 
Het BGH sluit zich bij deze, overigens nog vrij neutraal geformuleerde zienswijze 
uit de literatuur aan. Deze stap wordt vervolgens uitvoerig gemotiveerd. De in 
de literatuur20 wel verdedigde constructie van het stilzwijgende Beherrschungs-
vertrag (: het feitelijke gedrag van de moedermaatschappij, namelijk de zeer in-
tensieve centrale leiding, constitueert reeds een beheersovereenkomst) als grond-
slag voor aansprakelijkheid in sterk geïntegreerde concernverhoudingen, wordt 
door het BGH in duidelijke bewoordingen afgewezen: een dergelijke constructie 
zou een "unzulässige Fiktion eines Verträges" opleveren. Uit het enkele uitoefe-
nen van het in GmbH-verhoudingen wettelijke instructierecht door de moeder-
19 AG 1986, blz. 19. 
20 Vgl. in dit vciband Flume, Die juristische Person, blz. 130, die deze constructie alleen wil 
aannemen in geval van een 100%-dochtervennootschap die de rechtsvorm van een GmbH 
heeft. Emmerich heeft zich inmiddels nadrukkelijk van zijn aanvankelijk standpunt gedistan-
tieerd: Scholz-Emmerich, GmbHG, Konzernrecht Rdnr. 168 en 203. 
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vennootschap en het daarmee corresponderende gedrag van het bestuur van de 
dochter-GmbH die zich aan deze instructies conformeert, kan bezwaarlijk - ook 
niet indien de grenzen van deze instructiebevoegdheid worden overschreden - de 
wil van partijen gericht op het tot stand brengen van een contractuele rechtsver-
houding, worden afgeleid. 
Daarentegen acht het BGH voor de aansprakelijkheid in sterk geïntegreerde 
feitelijke GmbH-concerns van doorslaggevende betekenis: de mogelijke identiteit 
van het feitelijk substraat van enerzijds het feitelijke GmbH-concern en ander-
zijds het contractuele AG-concern. Deze stellingname vormt een van de kern-
overwegingen van het Autokran-arrest: 
"Entscheidend ist, dass die Sachlage im faktischen GmbH-Konzern derje-
nigen ganz ähnlich sein kann, an die beim aktienrechtlichen Vertragskon-
zern das Gesetz Schutzvorschriften anknüpft: Durch den dort (insbesondere 
wegen § 76 Abs. 1 AktG) erforderlichen Beherrschungsvertrag wird die 
abhängige Gesellschaft der Leitung des herrschenden Unternehmens unter-
stellt (§ 291 Abs. 1 S. 1 AktG) und dessen (wenn im Konzerninteresse 
liegend, auch nachteiligen) bindenden Weisungen unterworfen (§ 308 Abs. 
2 AktG); sie kan infolgedessen derart mit dem herrschenden Unternehmen 
ertrags- und vermögensmässig zu einer wirtschaftlichen Einheit zusammen-
gefasst werden, dass an die Stelle der eigenen Belange des einzelnen Kon-
zernunternehmens die des Konzerns treten (vgl. Gessler, ZHR 140 [1976], 
433 [437]). Wird im GmbH-Konzern solcher, die abhängige Gesellschaft, 
ihre aussenstehenden Gesellschafter und ihre Gläubiger ebenso gefährden-
der Zustand ohne vertragliche Grundlage tatsächlich hergestellt, was das 
herrschende Unternehmen in der mehrgliedrigen abhängigen GmbH kraft 
Stimmenmehrheit oder Sonderrechts verhältnismässig leicht und als Allein-
gesellschafter kraft eigener Machtvollkommenheit ohne weiteres durchset-
zen kann, dann ist auch hier ein vergleichbarer Schutz, jedenfalls -was hier 
nur interessiert- zugunsten der Gläubiger der abhängigen GmbH gebo-
ten."21 
Correspondeert derhalve de toestand in een feitelijk GmbH-concern met die in 
het contractuele AG-concern, waarbij essentieel is dat de dochtervennootschap 
dusdanig in de economische eenheid van het concern is geïntegreerd dat in 
plaats van de belangen van de dochtervennootschap het concernbelang treedt, 
dan ligt het in de rede om ook in beide gevallen de crediteuren van de dochter-
vennootschap dezelfde bescherming te bieden; dat wil zeggen de wettelijke voor-
zieningen die het Aktiengesetz dienaangaande kent, analoog toepassen op die 
feitelijke GmbH-concerns die qua integratieniveau kunnen wedijveren met con-
tractuele concerns. Hier komt kort gezegd het bovenstaande betoog van het 
21 AG 1986, blz. 19. 
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BGH op neer. Met deze overwegingen van het BGH wordt weliswaar een theo-
retisch-dogmatisch fundament verschaft aan concernrechtelijke beschermings-
maatregelen ten behoeve van crediteuren in sterk geïntegreerde concernstructu-
ren; maar: een dergelijke benadering roept ook meteen problemen op, en dan 
met name in die zin dat de ontwikkeling van een praktisch hanteerbaar juridisch 
criterium hetwelk een (scherp) onderscheid moet maken tussen de verschillende 
gradaties van feitelijke concernvorming, geenszins eenvoudig zal zijn. Men zal de 
veelvormigheid waarin het concernverschijnsel zich in de praktijk voordoet in 
duidelijke juridische bewoordingen moeten vatten, die tevens voldoende concreet 
onderscheidend vermogen moeten bezitten om aan te geven wanneer een feitelijk 
GmbH-concem qua integratieniveau op eenzelfde peil is aanbeland als hetwelk 
de Duitse wetgever in het Aktiengesetz met het contractuele AG-concern voor 
ogen heeft. Dit lijkt waarlijk een welhaast ondoenlijke opgave. Hierboven, bij de 
behandeling van de begrippen "einfache faktische Konzern" en "qualifizierte 
faktische Konzern"22, hebben wij al enige aandacht besteed aan deze lastige 
kwestie, en ook het BGH overweegt in de onderhavige casus expüciet dat het 
uiterst moeilijk is om "im Hinblick auf die höchst unterschiedlichen Stufen der 
tatsächlichen Konzernverwirklichung eine Formel zu finden, mit der sich deutlich 
genug erfassen lässt, wann die Leitungsmacht des herrschenden Unternehmens 
eine Intensität und Breite der Einwirkung auf die Belange der abhängigen 
GmbH annimmt, von der ab ein Anwendungsfall in Betracht kommt". Het rechts-
college verwijst in dit verband wel naar het door de Arbeidskreis GmbH-Reform 
geïntroduceerde begrip "qualifizierten faktischen Konzern", waarvan sprake zou 
zijn als "dass Eigeninteresse der abhängigen Gesellschaft infolge eines von dem 
herrschenden Unternehmen -sachlich umfassend und zeitlich andauernd- aus-
geübten Einflusses nachhaltig beeinträchtigt wird", doch doet dit zonder zich 
deze term noch de door de Arbeitskreis geïnitieerde begripsomschrijving (defini-
tief) eigen te maken23. Het BGH rekent het ook niet tot zijn taak, tenminste 
niet in het onderhavige arrest, om zich voor deze of gene omschrijving uit te 
spreken; een algemeen geldend en allesomvattend criterium voor aansprakelijk-
heid in het gekwalificeerd feitelijk concern, wordt dus niet geformuleerd. Wel 
geeft het BGH enige "richtlijnen" voor de benadering van het aansprakelijkheids-
vraagstuk in dit type concernverhoudingen: 
"Mit Rücksicht auf die grossen Prozessführungsschwierigkeiten der klagen-
den Partei spricht jedoch viel dafür, jedenfalls unter den Voraussetzungen 
des hier vorliegenden Einmann-GmbH-Konzern die Klage allein schon 
wegen der Tatsache als schlüssig anzusehen, dass der Beklagte zu 1) die 
Geschäftsführung der Leasingnehmer-Gesellschaften dauernd und umfas-
22 Par. 14. 
23 Zie hieromtrent Schmidt, К., Zum Hafrungsdurchgriff wegen Spährenvermischung und zur 
Haftungsverfassung im GmbH-Konzern, BB 1985, blz. 2076-2077. 
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send ausgeübt hat. Die aus diesen Umständen folgende tatsächliche Vermu-
tung, dass auf die eigenen Belange der einzelnen Gesellschaften der Unter-
nehmensgruppe keine Rücksicht genommen worden ist und das Konzernin-
teresse ihre Geschäftstätigkeit entscheidend bestimmt hat, muss allerdings 
das herrschende Unternehmen ausräumen können. Es muss konzernrecht-
lichen begründeten Ansprüchen insbesondere damit begegnen können, dass 
es dartut, der pflichtgemäss handelnde Geschäftsführer einer selbständigen 
GmbH würde deren Geschäfte unter den gegebenen Umständen nicht 
anders geführt haben (ähnlich § 317 Abs. 2 AktG)."24 
Uit deze kernoverwegingen van het Autokran-arrest valt voorshands het navol-
gende samenstel van aansprakelijkheidsregels voor gekwalificeerd feitelijke 
GmbH-concerns te destilleren: 
a. Wordt het bestuur van een dochtervennootschap "duurzaam en veelomvattend" 
door de moedervennootschap uitgeoefend, dan vloeit daar het vermoeden uit 
voort dat de eigen belangen van de dochter ondergeschikt zijn gemaakt aan 
het concernbelang. 
b. Treedt bij een dochtermaatschappij het concernbelang in de plaats van het 
eigen vennootschappelijk belang, hetgeen als gezegd bij een vergaande be-
moeienis van de moeder met de bedrijfsvoering van de dochter wordt veron-
dersteld, dan resulteert zulks in een aansprakelijkstelling van de moederven-
nootschap analoog aan de wettelijke regeling van het contractuele AG-con-
cern. 
с Het vermoeden van een predominant concernbelang - en daarmee tevens de 
aansprakelijkheid van de moeder - is evenwel weerlegbaar indien de moeder­
vennootschap, zoals in § 317 Abs. 2 AktG, kan aantonen "dat een zorgvuldig 
bestuurder van een zelfstandige vennootschap onder de gegeven omstandighe­
den geen ander beleid zou hebben gevoerd"; anders gezegd25: dat zij het 
eigen vennootschappelijk belang van de dochtermaatschappij heeft gerespec­
teerd. 
Bij de nadere uitwerking van de concrete rechtsgevolgen van deze aansprakelijk-
heidsvoorschriften maakt het BGH in het onderhavige arrest een onderscheid 
tussen enerzijds dochtervennootschappen waarin tevens minderheidsaandeelhou­
ders participeren, en anderzijds dochtervennootschappen wier aandelen volledig 
door de moeder worden gehouden. Voor concernverhoudingen waarbij de moe­
der als meerderheidsaandeelhouder optreedt, zoekt het BGH, onder verwijzing 
naar het Gervais-Danone arrest, aansluiting bij de in de literatuur ontwikkelde 
analogie met § 302 Abs. 1, 3 AktG (c.q. § 324 Abs. 3 AktG): de jaarlijkse ver­
plichting tot aanzuivering van geleden verliezen van de dochter. 
24 AG 1986, blz. 19. 
25 Zie voor deze interpretatie van § 317 Abs. 2 AktG, hierboven: par. 13 sub b. 
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Ten aanzien van een vergelijkbare toepassing van deze concerninterne verlies-
compensatie op 100%-dochtervennootschappen valt evenwel een zekere aarzeling 
te bespeuren bij het rechtscollege, en opteert men in het onderhavige geval uit-
eindelijk voor een andere oplossing, namelijk: de analoge toepassing van § 303 
AktG (j°- § 322 Abs. 2 en 3 AktG)28. In de navolgende overwegingen wordt 
deze gedachte verder uitgewerkt. De crediteuren van de dochtervennootschap 
kunnen onder bepaalde voorwaarden aan § 303 AktG een rechtstreekse aan-
spraak jegens de moedervennootschap ontlenen27. Voor het analoog toepassen 
van dit voorschrift op het feitelijk GmbH-concern, zo stelt het BGH, is niet van 
doorslaggevende betekenis of er een verliessuppletieplicht in het Einmann-
GmbH-Konzern moet worden aangenomen, noch het antwoord op de vraag of 
de moedervennootschap de verliezen van de dochter ook daadwerkelijk voor 
haar rekening heeft genomen. Want § 303 AktG vindt zijn grondslag in de 
twijfelachtige economische levensvatbaarheid van de dochtervennootschap -
welke een gevolg is van de predominantie van het concernbelang gedurende het 
bestaan van het contractuele concern - indien deze dochter na beëindiging van 
de contractuele concernverhouding (weer) op eigen benen moet staan, en als 
zelfstandig economisch subject door het leven moet28. Welnu, het gevaar dat 
bestaande schulden niet meer worden betaald, is bij beëindiging van een gekwali-
ficeerd feitelijk concern niet geringer. Ook dan is een bepaling als vervat in § 303 
AktG, zij het enigszins gemodificeerd vanwege de aard van de concernverhou-
ding, op zijn plaats. Een enkele modificatie omdat het gekwalificeerde concern 
geen geformaliseerde rechtsverhouding is. Hetgeen impliceert dat het aankno-
pingspunt voor een aansprakelijkstelling overeenkomstig § 303 AktG hier niet 
kan worden gevormd door de publicatie van de inschrijving van de beëindiging 
van het contractuele concern in het handelsregister, maar dat de crediteuren van 
de dochter zich met hun vordering bij de moedervennootschap kunnen vervoegen 
op het moment dat de concernrelatie daadwerkelijk wordt beëindigd. Deze 
formulering dekt volgens het BGH de belangrijkste en ook goed af te bakenen 
gevallen waarin: de dochtervennootschap formeel wordt ontbonden of in staat 
van faillissement wordt verklaard, het faillissement van de dochter wordt opgehe-
ven wegens gebrek aan baten, ofwel de economische activiteiten van de doch-
tervennootschap op enigerlei andere wijze worden gestaakt. Ook de termijn-
stelling van § 303 Abs. 1 AktG kan om gelijksoortige redenen niet worden 
getransponeerd op feitelijke GmbH-concernverhoudingen. In plaats daarvan 
gelden de algemene regels van rechtsverwerking29. 
26 AG 1986, blz. 20. 
27 Zie hierboven par. 10.4 sub с En specifiek v.w.b. het gekwalificeerd feitelijk concern: BGH 
23-9-1991, AG 1991, blz. 433 (Video); OLG Karlsruhe 7-8-1992, ZIP 1992, blz. 1399 (Schotter­
kleber); OLG Saarbrücken 22-9-1992, ZIP 1992, blz. 1625, m.Anm. Drygala (Gergen). 
28 Vgl. ook Kropff, Aktiengesetz, blz. 392-393. 
29 AG 1986, blz. 20. Bevestigd door BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 433-434 (Video). 
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Voor wat betreft de toelaatbaarheid van eventuele verweermiddelen wordt 
tenslotte verwezen naar § 322 Abs. 2 en 3 AktG, hetgeen impliceert dat, kort 
gezegd, de moedervennootschap die na het slaken van de groepsband wordt aan­
gesproken door de crediteuren van de voormalige groepsdochter, alleen die ver­
weren aan de crediteuren kan tegenwerpen welke ook door de vroegere dochter­
vennootschap zelf naar voren konden worden gebracht. 
с Tiefbau en Video 
Uit het Autokran-arrest kan als algemene conclusie worden afgeleid dat een 
rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor het tekort van 
de gefailleerde dochter in aanmerking komt als zij "die Geschäfte der abhängigen 
GmbH dauernd und umfassend selbst geführt hat und nicht dartun kann, dass 
der pflichtgemäss handelnde Geschäftsführer einer selbständigen GmbH die Ge-
schäfte ebenso geführt hätte". Nadien heeft het BGH in de arresten Tiefbau30 
en Video31 de Autokran-doctrine verder uitgewerkt en geëxpliciteerd. De be-
langrijkste rechtsoverwegingen van beide uitspraken zullen wij thans kort aanstip-
pen. 
In het Tiefbau-arrest bevestigt het BGH allereerst de grondgedachte waar de 
Autokran-doctrine op is gebaseerd, en verwerpt hiermee de kritische geluiden 
die vooral in de praktijk klonken32. Bovendien wordt de verliessuppletieplicht 
van de moedervennootschap overeenkomstig § 302 AktG thans in uitdrukkelijke 
bewoordingen aanvaard. Althans voor wat betreft dochtervennootschappen waar 
tevens minderheidsaandeelhouders aanwezig zijn. Of zulks ook voor 100%-doch-
ters geldt, wordt vanwege de concrete casuspositie door het rechtscollege nog in 
het midden gelaten. En evenmin wordt een uitspraak gedaan omtrent de door 
Ulrner33 voorgestelde en door Sümpel34 tot 100%-dochters gereduceerde be-
perking van de omvang van de verliescompensatie tot het bedrag van het ge-
plaatste kapitaal. 
Evenals in het Autokran-arrest neemt het BGH vervolgens de gevaarzettings-
situatie die voortvloeit uit de "dauernde und umfassende Ausübung der Leitungs-
macht" als uitgangspunt voor de analoge toepassing van § 302 en 303 AktG op 
het gekwalificeerd feitelijke GmbH-concern. Aan het abstracte criterium van 
"duurzame en veelomvattende concernleiding" wordt voldaan, aldus het BGH, in-
dien de moedervennootschap "im finanziellen Bereich die Leitung (...) vollständig 
30 BGH 20-2-1989, Π ZR 167/88, BGHZ107,7; AG 1989, blz. 243; GmbHR 1989, blz. 196; NJW 
1989, bb. 1800; DB 1989, blz. 816; ZIP 1989, blz. 440; WM 1989, blz. 528. 
31 BGH 23-9-1991, Π ZR 135/90, BGHZ 115,187; GmbHR 1991, blz. 520; ZIP 1991, blz. 1354; 
DB 1991, blz. 2176; WM 1991, blz. 1837. 
32 Hcinsius, AG 1986, blz. 99; Ehlke, DB 1986, blz. 523; Gäbelein, GmbHR 1987, blz. 221. 
33 AG 1986, blz. 129-130; NJW 1986, blz. 1584; Wpg 1986, blz. 688-689. 
34 PS Goerdeler, blz. 614; en nadien uitgewerkt in ZGR 1991, blz. 158-159. 
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an sich gezogen hat"35. Is er sprake van zulk een volledig gecentraliseerde 
concernfinanciering, dan kan de moedervennootschap een aansprakelijkstelling 
nog vermijden als zij bewijst dat "die eingetretene Verluste auf Umstände 
beruhen, die mit der Ausübung der Leitungsmacht nichts zu tun haben". Hier-
mee wijkt het BGH af van de bewoordingen van het Autokran-arrest, waar met 
het oog op het mogelijke tegenbewijs nog wordt gerefereerd aan de normstelling 
voor de zorgvuldige bestuurder van een zelfstandige vennootschap. De moeder-
vennootschap zal in het onderhavige geval ieder causaal verband tussen het 
uitoefenen van centrale leiding en de geleden verliezen van de feitelijk geïnte-
greerde dochtervennootschap moeten weerleggen38. 
Aan de inhoudelijke overwegingen die het BGH in het recente Video-arrest aan 
het gekwalificeerd feitelijke GmbH-concem wijdt, gaat wederom een expliciete 
bevestiging van de grondconceptie van de Autokran-doctrine vooraf37. De fun-
damentele bezwaren die Koppensteiner38 in dit verband ontleent aan de positie 
van de (minderheids) aandeelhouders van de moeder, dewelke immers zonder 
daarmee expliciet te hebben ingestemd hun vennootschap met vergaande aan-
sprakelijkheidsverplichtingen zien geconfronteerd, worden door het rechtscollege 
als een interne aangelegenheid van de moedervennootschap beschouwd die als 
zodanig geen afbreuk kan doen aan de noodzakelijke bescherming van de min-
derheidsaandeelhouders en crediteuren van de dochtervennootschap. De grond-
beginselen van het gekwalificeerd feitelijke concern lijken aldus vast verankerd 
in de rechtspraak van het Bundesgerichtshof38. 
Bij de concretisering van deze grondbeginselen wordt overeenkomstig de 
voorafgaande arresten inzake Autokran en Tiefbau, de "duurzame en veelomvat-
tende concernleiding" als uitgangspunt genomen voor de aanwezigheid van een 
gekwalificeerd feitelijk GmbH-concem. Zulk een intensief concernbeleid, zo 
redeneert het BGH, vormt voorshands een toereikende indicatie voor de gevaar-
zettingssituatie waaraan in het contractuele concern specifieke rechtsgevolgen 
worden verbonden. Kortom: intensieve concernleiding maakt de moeder in 
beginsel aansprakelijk voor de jaarlijkse verhezen van haar dochtervennootschap. 
De feitelijke invulling hiervan vormt een van de (meest omstreden) kernoverwe-
gingen van het Video-arrest. Uit de omstandigheid dat een meerderheidsaandeel-
houder tevens als enig bestuurder fungeert, volgt reeds dat de bedrijfsvoering van 
35 AG 1989, blz. 246-247. Zie hierover ook: OLG Karlsruhe 7-8-1992, ZIP 1992, biz. 1400 
(Schotterkleber), waar tevergeefs een beroep werd gedaan op dit criterium. 
36 Het BGH spreekt in dit verband van verliezen die "andere Ursachen als die im Interesse der 
Beklagten ausgeübte Geschäftsführung hatten, insbesondere auf branchenspezifìsche Ein-
brüche zurückzuführen waren". 
37 AG 1991, blz. 431-432. 
38 Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, Konzemrecht Rdnr. 58-62. 
39 Zie voor een toepassing van de Autokran-doctrine op andere rechtsgebieden: BAG 15-1-1991, 
AG 1991, blz. 434-438 (Warmwassergeräte); BAG 28-4-1992, ZIP 1992, blz. 1569-1570. 
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de afhankelijke vennootschap "duurzaam en veelomvattend" onder centrale lei-
ding is gesteld, en moet dus op voorhand het bestaan van een gekwalificeerd 
feitelijk concern worden afgeleid: 
"Führt der Allein- oder Mehrheitsgesellschafter einer GmbH deren Ge-
schäfte als alleiniger Geschäftsführer, dann ist das eine Art der Ausübung 
der Leitungsmacht, wie sie intensiver kaum vorstellbar ist. (...) Das hat 
freilich zur Folge, dass bei GmbH der mindestens mehrheitlich beteiligte 
Gesellschafter, der geleichzeitig alleiniger Geschäftsführer ist, schon immer 
dann persönlich für die Verluste der Gesellschaft einzustehen und - wegen 
der entsprechenden Anwendung des Par. 303 AktG -unter Umständen den 
Gläubigern zu haften hat, wenn er sich noch anderweit unternehmerisch 
betätigt."40 
Het feitelijke vermoeden dat volgens het BGH uit de intensieve concernleiding 
voortvloeit en bijgevolg tot aansprakelijkstelling van de moedervennootschap 
aanleiding geeft, kan evenwel worden ontkracht. Want in tegenstelling tot het 
wettelijk regime van het contractuele concern, mag een moedervennootschap in 
feitelijke concernverhoudingen haar dochters niet met het oog op het concernbe-
lang benadelen. De exacte formulering van dit - door de moeder te leveren -
tegenbewijs heeft het BGH echter de nodige hoofdbrekens gekost. De aanvanke-
lijke formulering in het Autokran-arrest: "dat een zorgvuldig bestuurder van een 
zelfstandige vennootschap onder de gegeven omstandigheden geen ander beleid 
zou hebben gevoerd", heeft in de literatuur misverstand gewekt: 
"Ein Teil des Schrifttums hat jene Formulierung im Sinne einer auf schuld-
haft pflichtwidrigem Verhalten beruhenden Haftung verstanden (so zuletzt 
К Schmidt, ZIP 1989, 545 [54η). In Wirklichkeit geht es indessen bei der 
vom Senat praktizierten Teilanalogie zu den Haftungsregeln im aktien­
rechtlichen Vertragskonzern nicht um eine Haftung wegen schuldhaft nicht 
ordnungsgemässer Geschäftsführung (so aber Lutter, ZIP 1985,1425 [1429, 
1433f.] und AG 1990,179 [182]; Timm, NJW 1987, 977 [982]), sondern um 
die Pflicht zur Übernahme des Risikos (vgl. Stimpel, ZGR 1991,144 [154]), 
dass sich aus der Einbindung der abhängigen Gesellschaft in die übergeord-
neten Konzerninteressen ergibt."41 
40 AG 1991, blz. 431. Vgl. in dit verband ook LG Oldenburg 14-3-1991, ZIP 1992, blz. 1636-1637, 
mj\nm. Kowalski (TBB), bekrachtigd door OLG Oldenburg 7-10-1991, ZIP 1992, blz. 1631-
1632; OLG Karlsruhe 7-8-1992, ZIP 1992, blz. 1400-1401 (Schotterkleber); OLG Saarbrücken 
22-9-1992, ZIP 1992, blz. 1623-1625, mAnm. Drygala (Gergen). 
41 AG 1991, blz. 431. 
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De aansprakelijkheid in een gekwalificeerd feitelijk concern berust als zodanig 
dus niet op een verwijtbaar handelen (onzorgvuldige concernleiding) van de 
moedervennootschap, maar op een verplichting tot overname van het risico dat 
voortvloeit uit de omstandigheid dat het bestuursbeleid van een afhankelijke 
vennootschap voortaan volledig wordt afgestemd op het concernbelang. In zo-
verre bestaan er volgens het BGH dan ook geen fundamentele verschillen russen 
de arresten Autokran en Tiefbau. Weliswaar wordt de mogelijkheid van tegenbe-
wijs in de laatstgenoemde uitspraak verwoord in termen van het "ontbreken van 
causaal verband tussen concernleiding en geleden verhezen"; doch: 
"Damit ist dem Umstand Rechnung getragen, dass Grundlage der Verlust-
übernahmepflicht im GmbH-Konzern lediglich die Vermutung ist, bei 
umfassender Führung der Geschäfte der abhängigen GmbH sei auf deren 
Belange zugunsten des Konzeminteresses nicht ausreichend Rücksicht 
genommen worden und darin hege der Grund für die eingetretenen Verlus-
te. Eine solche Vermutung ist nicht mehr berechtigt, wenn feststeht, dass 
die tatsächlich entstandenen Verluste auf Umständen beruhen, die mit der 
Ausübung der Leitungsmacht nichts zu tun haben (...). Das herrschende 
Unternehmen hat für die Verluste nicht einzustehen, wenn bei deren 
Entstehung das Konzerninteresse keine Rolle gespielt hat."42 
Slaagt de moedervennootschap er dus niet om de afwezigheid van dit causaal 
verband te bewijzen en daarmee het vermoeden van een feitelijk predominant 
concernbelang te weerleggen, dan komen de ondernemingsrisico's van de aldus 
geïntegreerde dochtervennootschap middels een analoge toepassing van de § 302 
en 303 AktG voor haar rekening. In dat verband neemt het BGH thans ook uit-
drukkelijk stelling tegen een eventuele beperking van de werkingssfeer van de 
verliessuppletieplicht tot alleen dochtervennootschappen waarin tevens minder-
heidsaandeelhouders participeren. De verplichting van de moedervennootschap 
tot aanzuivering van geleden verhezen vormt immers (mede) het tegenwicht van 
het rechtens (§ 291 Abs. 3 AktG) c.q. feitelijk buiten werking stellen van de 
regels van kapitaalbescherming in het contractuele respectievelijk gekwalificeerd 
feitelijk concern. Vanuit een optiek van crediteurenbescherming valt dan aan een 
analoge toepassing van § 302 AktG op 100%-dochtervennootschappen, niet meer 
te ontkomen. Omtrent de hoogte van deze concerninterne verliescompensatie (in 
100%-verhoudingen) laat het BGH de rechtspraktijk nog in het ongewisse; daar-
entegen wordt uitvoerig beargumenteerd dat de aansprakelijkheidsvordering uit 
42 AG 1991, blz. 431 en 432. Zie in dit verband ook het nadien gewezen arrest inzake Srromliefe-
rung: BGH 11-11-1991, GmbHR 1992, blz. 36, waar expliciet wordt gesproken over het ver-
moeden "dass auf die Belange der abhängigen GmbH zugunsten des Konzeminteresses nicht 
ausreichend Rücksicht genommen worden ist."; alsmede OLG Karlsruhe 7-8-1992, ZIP 1992, 
blz. 1401 (Schotterkleber). 
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hoofde van § 303 AktG, in ieder geval niet wordt gelimiteerd tot het bedrag dat 
nodig is ter aanvulling van het verloren gegane geplaatste kapitaal43. 
d. Resumé 
Bezien wij deze arresten van het BGH inzake het gekwalificeerd feitelijk concern 
in onderling verband, dan kan het navolgende samenstel van concernrechtelijke 
aansprakelijkheidsvoorschriften worden geformuleerd44: 
1. Een intensief concernbeleid (: "duurzame en veelomvattende leiding") wettigt 
in beginsel het vermoeden dat ten faveure van het concernbelang structureel 
afbreuk wordt gedaan aan het vennootschappelijk belang van de dochtermaat-
schappij. 
2. Het aldus feitelijk terzijde stellen van de norm van het vennootschappelijk 
belang ten behoeve van het concernbelang, creëert voor de dochtervennoot-
schap een specifieke gevaarzettingssituatie die vanwege de intensiteit van de 
centrale leiding even onoverzichtelijk als oncontroleerbaar is; bijgevolg worden 
de ondernemingsrisico's van de dochtervennootschap voortaan volledig afge-
wenteld op de moedervennootschap door middel van een analoge toepassing 
van de § 302 en 303 AktG. 
3. Het vermoeden van een predominant concernbelang kan de moedervennoot-
schap evenwel weerleggen door te bewijzen dat zij het eigen vennootschappe-
lijk belang van de dochter genoegzaam heeft gerespecteerd, hetgeen zij onder 
meer kan bewerkstelligen door aan te tonen dat het causaal verband ontbreekt 
tussen beleidsbeïnvloeding vanwege de moedervennootschap enerzijds en de 
geleden verliezen van de dochtervennootschap anderzijds: want dan kan het 
concernbelang niet van invloed zijn geweest op het ontstaan van het verlies. 
Het bovenstaande overzicht maakt duidelijk dat de rechtsgrond voor aansprake-
lijkstelling van de moedervennootschap in een gekwalificeerd feitelijk concern 
niet louter kwantitatieve elementen behelst (: de intensiteit van de centrale lei-
ding), maar inhoudelijk vooral door kwalitatieve criteria wordt gekenmerkt (: het 
terzijde stellen van de norm van het vennootschappelijk belang). Aldus verkrijgt 
men aansluiting bij de regeling van het contractuele concern waar, als gezegd, 
43 AG 1991, blz. 432. 
44 Vgl. in dit verband ook Stimpel, ZGR1991, blz. 144-161, en Autokran-Tiefbau-Video: Stand 
der Rechtsprechung, in: Der qualifizierte faktische GmbH-Konzern, Köln 1992, blz. 5-20; 
alsmede het Bericht über die Diskussion in dit verslag van de "Heidelberger Konzernrechts-
tage", blz. 108: Stellungnahme aus dem II. Zivilsenat; Stodolkowitz, H.D., Die Haftung im 
qualifizierten faktischen GmbH-Konzern nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, 
ZIP 1992, blz. 1517-1528. 
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de rechtvaardiging van de integrale overheveling van ondernemingsrisico's naar 
de moeder niet enkel in de juridische organisatiestructuur moet worden gezocht, 
maar primair in de wijziging van de normstelling voor bestuurlijk handelen van 
de dochter is gelegen45. Een additioneel argument voor de stelling dat ook in 
de Autokran-doctrine de feitelijke organisatiestructuur als zodanig nog geen con-
cernrechtelijke rechtsgevolgen genereert, volgt uit het gegeven dat beleidsbe-
ïnvloeding door middel van instructies in het GmbH-recht volkomen legitiem is 
en zonder directe sancties kan geschieden46. Voor een integrale aansprakelijk-
heid van de moedervennootschap is dus meer nodig, namelijk een structurele 
aantasting van de norm van het vennootschappelijk belang: de specifieke gevaar-
zettingssituatie die hier dan uit voortvloeit, vormt zowel in het contractuele als 
in het gekwalificeerd feitelijke concern aanleiding tot het overhevelen van de 
ondernemingsrisico's van de dochtervennootschap naar de moeder. Contractuele 
concernvorming brengt zulks van rechtswege met zich. In het gekwalificeerd 
feitelijk concern daarentegen wordt dit in beginsel aangenomen indien de 
dochtervennootschap aan een intensief concernbeleid wordt onderworpen, maar 
kan de moeder dit vermoeden weerleggen door aan te tonen dat zij het het eigen 
vennootschappelijk belang van de dochter heeft gerespecteerd en dus geen af-
breuk heeft gedaan aan de (waarborgfunctie van de) vermogensrechtelijke auto-
nomie van haar dochtervennootschap. 
45 Uitvoerig hierover par. 10.4, sub b onder 1. 
46 Zie hierboven par. 2.2, sub d. 
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HOOFDSTUK Ш AANSPRAKELIJKHEID OP GROND VAN ALGEMEEN 
VENNOOTSCHAPS- EN CIVIELRECHTELIJKE 
REGELS 
17. INLEIDING 
In dit hoofdstuk zal enige aandacht worden besteed aan een aantal mogelijke 
vormen van aansprakelijkheid van de moedervennootschap welke hun grondslag 
vinden in algemene regels van zowel vennootschapsrechtelijke als civielrechtelijke 
aard. Anders dan bij de in het vorige hoofdstuk behandelde specifiek concern-
rechtelijke aansprakelijkheidsregels, vormt het bestaan van een groepsverhouding 
hier geen conditio sine qua non voor een mogelijke aanspraak jegens de moeder­
vennootschap. De voorwaarden voor en de rechtsgevolgen van zulk een aanspra­
kelijkstelling zijn in beginsel onafhankelijk van de hoedanigheid van de aandeel­
houders: of zij nu "particulier" (Privatpersonen) zijn, of dat zij als onderneming 
(Unternehmen) moeten worden gekwalificeerd. Het gaat hier derhalve om rege­
lingen wier toepasselijkheid niet is beperkt tot concernverhoudingen als zodanig, 
maar die een wijdere strekking hebben en in principe gelden voor iedere AG 
respectievelijk GmbH. Toch mag een overzicht van de algemene aansprakelijk­
heidsregels in deze Duitse concernrechtelijke studie niet ontbreken. En wel om 
een tweetal redenen. Ten eerste omdat de gevallen waar dergelijke regels op 
zien, zich niet zelden juist in conceraverhoudingen (kunnen) voordoen1. 
En voorts omdat wellicht in deze algemeen vennootschaps- en civielrechtelijke 
leerstukken een afdoende remedie kan worden gevonden om een eventuele 
benadeling van crediteuren in concernverhoudingen tegen te gaan. Met name 
Gäbelein wijst op deze meer principiële reden. Door deze praktijkjurist wordt 
de noodzaak van een aparte regeling van het (GmbH-)concernrecht ontkend. Hij 
opteert voor de toepassing van algemeen geldende regels van aansprakelijkheid, 
meer in het bijzonder: voor de ontwikkeling en differentiatie van de rechtspraak 
inzake de "Durchgriffshaftung". De toepassing van dit leerstuk biedt, aldus 
Gäbelein, de crediteuren van de dochtervennootschap voldoende bescherming2. 
1 Lutter, ZGR 1982, blz. 246. 
2 Gabelein, in: Der GmbH-Konzem, blz. 55-56 en 188, GmbHR 1987, blz. 224, en Definition 
eines qualifizierten faktischen Konzerns, AG 1990, blz.187; vgl. ook Muller, ZGR 1977, blz. 
24-34; Ehlke, DB 1986, blz. 523-527; en v.w.b. de casusposities in Autokran, Tiefbau en Video: 
Timm, GmbHR 1992, blz. 219. Tegenover deze zienswijze staat de opvatting van (o.a.) Emme-
rich (in: Scholz-Bmmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 84 en 89 nt. 127) volgens dewelke aansprake-
lijkheidsvraagstukken in concemverhoudingen niet meer via de weg van de Durchgriffshaftung 
moeten worden benaderd. Zich beroepende op een 'zunehmende Übereinstimmung" in de 
literatuur stelt bij: "Die Haftung der Muttergesellschaft für die Verbindlichkeiten der Tocht ег-
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Recentelijk wordt zelfs door enkele auteurs beweerd dat er een accentverschui-
ving ("eine Tendenz· vielleicht gar Kehrtwende") in de rechtspraak van het BGH 
valt te bespeuren, in die zin dat het vraagstuk van de bescherming van crediteu-
ren van dochtervennootschappen niet meer (uitsluitend) via specifiek concern-
rechtelijke regelgeving wordt benaderd, maar dat vooral in bet kader van de 
crediteurenbescherming in gekwalificeerd feitelijke concernverhoudingen de 
algemene leerstukken van het civiele en vennootschappelijke aansprakelijkheids-
recht weer in ere worden hersteld3. 
Bij deze algemene aansprakelijkheidsregels kan men een onderscheid maken 
tussen enerzijds "Haftung aufgrund Gesetzes" en anderzijds "Haftung aufgrund 
Rechtsgeschäft". Het onderscheid derhalve tussen aansprakelijkheid voortvloeien-
de uit de wet c.q. het systeem van de wet, en de aansprakelijkheid welke haar 
ontstaansgrond vindt in een rechtshandeling of meer in het bijzonder een con-
tractuele rechtsverhouding (kortweg: aansprakelijkheid uit rechtshandeling). Bij 
de laatstgenoemde vorm van aansprakelijkheid, ook wel aangeduid met de termi-
nologie "Vertragliche Mithaftung", kan worden gedacht aan rechtsfiguren als 
"Bürgschaft" (§ 765 BGB): borgtocht; "Erfüllungsvertrag": de aandeelhouder 
verbindt zich tot dezelfde prestatie als de vennootschap; "Schuldbeitritt": de 
aandeelhouder verplicht zich naast de primaire debiteur (de vennootschap) je-
gens de crediteur tot betaling van de schuld, beiden worden hoofdelijk aanspra-
kelijk voor het nakomen van de verbintenis; "Kreditauftrag" (§ 778 BGB): de 
opdracht tot het in eigen naam en voor eigen rekening verstrekken van een kre-
diet aan een derde; en het "Garantievertrag": de garantieovereenkomst4. Deze 
gesellschaft namentlich in qualifizierten faktischen Konzernen weist in der Tat so viele 
konzernspezifische Besonderheiten auf, dass sie mit der allgemeinen Durchgriffshaftung nichts 
mehr gemein hat" Ook Lutter staat enigszins kritisch ten opzichte de van praktische betekenis 
van de "Durchgriffs-conceptie" als remedie voor (concemrechtelijke) aansprakelijkheidsvraag-
stukken; zie zijn bijdrage in De besloten vennootschap, blz. 20: "Die Durchgriffshaftung ist 
ein literarisches Thema; ihre Relevanz in der Praxis tendiert gegen Null; will man Beispiele 
geben, ist man zumeist auf die eigene Phantasie angewiesen. Die Rechtsprechung - bei allen 
in der Praxis relevanten Fragen in grosser Fülle bei uns vorhanden - lässt uns hier nahezu 
vollständig im Stich.'; alsmede in JBL1985, blz. 550: "All these cases of a possible liability of 
the parent company for the debts of its subsidiaries have developed by academic lawyers. Yet 
in practice they do hardly even come up."; en meer recentelijk AG 1990, blz. 184. Vgl. verder 
Ulmer, in: Richterliche Entwicklungen im Gesellschaftsrecht 1971-1985, blz. 9-11; Fleck, WM 
1986, blz. 1211-1212. 
3 Timm, W., Geuting, M, Abschied von der Strukturhaftung im qualifizierten faktischen Kon-
zern?, ZIP 1992, blz. 821-825. Vgl. ook Bauder, W., Neue Entwicklungen beim qualifizierten 
faktischen GmbH-Konzern, BB 1992, blz. 1797-1801. Terughoudend evenwel: Knobbe-Keuk, 
В., Zum Erdbeben "Video", DB 1992, blz. 1464; terwijl uit de woorden van de voorzitter van 
de Π Zivilsenat van het BGH, Boujong (GmbHR 1992, blz. 212), zulk een gevolgtrekking 
evenmin voortvloeit. 
4 Zie over deze verschillende rechtsfiguren en hun toepasselijkheid in het vennootschapsrecht: 
Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 25; Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 
60-62; Nut, R., Zur Rechtsfolgenseite der Durchgriffshaftung, in: Festschrift für Walter 
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varianten van contractuele aansprakelijkheid blijven evenwel buiten beschouwing: 
"Das Thema wäre sonst uferlos."5 
Onderwerp van dit hoofdstuk vormt derhalve de aansprakelijkheid welke haar 
rechtstreekse grondslag vindt in, dan wel voortvloeit uit algemeen geldende wet-
telijke regelingen. Daarbij zullen wij in dit stadium nog een tweede beperking in 
acht nemen. Namelijk: afzien van breed uitgesponnen verhandelingen over deze 
of gene vorm van aansprakelijkheid en volstaan met een opsomming alsmede 
korte tekst en uitleg van een aantal rechtsfiguren die van belang zijn in het kader 
van het concernrechtelijke aansprakelijkheidsvraagstuk. De nadruk ligt in Duits-
land immers onmiskenbaar op de specifieke (wettelijke) vormen van concern-
rechtelijke crediteurenbescherming. 
Voor de behandeling van de diverse vormen van aansprakelijkheid - die overi-
gens doorgaans resulteren in "Gläubigeransprüche", dit in tegenstelling tot de 
meeste vormen van concernrechtelijke aansprakelijkheid die grosso modo een 
vordering van de dochtermaatschappij jegens de moedervennootschap constitue-
ren, en derhalve de crediteuren geen rechtstreekse toegang tot het vermogen van 
de moedervennootschap verschaffen - is de volgende opzet gekozen. Allereerst 
een overzicht van enkele in aanmerking komende vennootschapsrechtelijke leer-
stukken; daarna zal worden ingegaan op de verschillende civielrechtelijke leer-
stukken die in dit verband relevant zijn. Vervolgens wordt enige aandacht be-
steed aan de zogenaamde. "Patronatserklärung" (patronaatsverklaring, ofwel: 
"letter of intent"), waarmee men evenwel op de grens tussen wettelijke en con-
tractuele aansprakelijkheid balanceert. Besloten wordt met een paragraaf over 
wellicht het meest controversiële onderwerp in de rij, namelijk de "Durchgriffs-
haftung": de doorbraak van aansprakelijkheid. 
Stimpel, Berlin 1985, blz. 449; Roth, GmbHG, blz. 174-175; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, 
biz. 237. 
5 Lutter, ZGR 1982, blz. 245. 
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18. HET EIGENKAPITALERSETZENDES 
GESELLSCHAFTERDARLEHEN 
Twee zuiver vennootschappelijke rechtsfiguren komen prima facie in aanmerking 
voor aansprakelijkstelling - rechtstreeks dan wel op indirecte wijze - van de 
moedervennootschap voor schulden van de dochtervennootschap: het leerstuk 
van het Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen en de (overeenkomstige) 
toepassing van de regels van de bestuursaansprakelijkheid vervat in § 43 GmbHG 
en § 93 AktG. Een derde vorm van aansprakelijkheid uit het gemene vennoot-
schapsrecht: de schadeplichtigheid wegens benadelende beleidsbeïnvloeding 
(§ 117 AktG), is reeds hierboven (par. 12) bij de bespreking van de concernrech-
telijke regels van crediteurenbescherming ter sprake gekomen vanwege de nauwe, 
met name historische maar ook systematische banden met deze specifieke con-
cernrechtelijke problematiek. Wij zullen hier dan ook volstaan met een verwijzing 
naar deze paragraaf. 
Allereerst enkele opmerkingen over het Gesellschafterdarlehen. Het is in of 
buiten concernverband niet denkbeeldig dat een (dochtervennootschap wordt 
uitgerust met een relatief laag eigen vermogen dat veelal niet groter is dan het 
wettelijk vereiste minimumkapitaal, omdat de (meerderheids)aandeelhouders c.q. 
de moedervennootschap niet voldoende risicodragend vermogen willen fourneren 
ter financiering van de bedrijfsactiviteiten van de (dochter)vennootschap. In de 
financieringsbehoeften van een dochtervennootschap wordt dan veelal voorzien 
door middel van kredieten in de vorm van leningen van de moedervennootschap, 
andere concernverbonden vennootschappen ofwel van derden waarvoor de moe-
der als (enig of meerderheids)aandeelhouder zekerheid heeft gesteld. Soms gaan 
deze leningen gepaard met zekerheidsstellingen van de desbetreffende dochter-
vennootschap ten behoeve van de moedervennootschap1. Het leerstuk van het 
Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen, hetwelk voor wat betreft de 
GmbH sedert de GmbH-Novelle van 1980 een wettelijke basis heeft gekregen in 
§ 32a en 32b GmbHG, § 32a Konkursordnung (KO) en § 3b Anfechtungsgesetz 
(AnfG), vormt een instrument om uitwassen op dit gebied te keren. De essentie 
van deze in de rechtspraak2 ontwikkelde en veelvuldig toegepaste rechtsfiguur 
1 Vgl. EU. Cohn and С Simitis, Lifting the veil in company laws of the European continent, 
International and Comparative Law Quaterh/ 1963, biz. 191-192; Schmidt, Gesellschaftsrecht, 
biz. 431-432; en een bekend Nederlands voorbeeld: het Osby-arrest van de HR waarover 
Westermann, H.P., Haftungsdurchgriff auf deliktrechtlicher Grundlage, AG 1985, blz. 201-209. 
2 De oorsprong van het leerstuk van het Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen is gele­
gen in het fiscale recht: zie Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 7. Civielrechtelijk 
voltrok de jurisprudentiële ontwikkeling van dit leerstuk (door het Reichsgericht) zich aan-
vankelijk op basis van § 826 BGB: onrechtmatige daad. In de "Lufttaxi-Entscheidung" van 14-
12-1959, introduceerde het BGH de verbintenisrechtelijke goede trouw van § 242 BGB als 
grondslag voor de behandeling van dergelijke leningen van aandeelhouders "als seien sie 
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kan kort samengevat als volgt worden gekarakteriseerd: verstrekt een aandeel-
houder een geldlening aan een (ondergekapitaliseerde) vennootschap - of wordt 
door de aandeelhouder een economisch gelijkwaardige transactie verricht3 - op 
een tijdstip waarop volgens de beginselen van goed koopmansgebruik ("als 
ordentliche Kaufleute") het eigen vermogen van de GmbH middels een kapitaals-
verhoging uitbreiding had moeten ondergaan, dan wordt deze lening zowel in als 
buiten faillissement achtergesteld in verhouding tot andere (concurrente) vorde-
ringen en behandeld "als ware het kapitaal" van de vennootschap4. Anders ge-
zegd: zijn er risicomijdende financiële middelen ter beschikking gesteld daar 
waar een storting van risicodragend kapitaal had behoren plaats te vinden, dan 
moet de formele vorm van de lening wijken voor het materiële, kapitalersetzend 
karakter van de transactie, en dienovereenkomstig worden behandeld. Het be-
treft hier meer in het bijzonder leningen verstrekt door de aandeelhouders op 
een tijdstip waarop externe financiers, zouden zij volledig op de hoogte zijn 
geweest van de precaire financiële toestand van de vennootschap, tegen normale 
voorwaarden geen krediet meer zouden hebben verleend aan de desbetreffende 
vennootschap. Bijgevolg vormt de (twijfelachtige) kredietwaardigheid van de 
haftendes Kapital" (: BGHZ 31, 271-273). Gaandeweg weid echter de nadruk gelegd op de 
ratio van het wettelijke kapitaalbescheimingsrecht, in het bijzonder de § 30 en 31 GmbHG, 
als grondslag voor het leerstuk van het Eigenkapitaleisetzendes Gesellschafterdarlehen. "Alle 
diese Überlegungen, zo leert het BGH (26-3-1984, BGHZ 90, 381, AG 1984, blz. 182 inz. 
BuM/WestLB), lassen sich im Kern auf ein und denselben Gedanken zurückführen: Es ist die 
Verantwortung des Gesellschafters für eine ordnungsmäßige Unternehmensfinanzierung, die 
ihn in der Krise zwar nicht positiv verpflichtet fehlendes Kapital aus einem Vermögen nach· 
zuschliessen, der er sich aber nicht in der Weise zum Nachteil der Gläubiger entziehen kann, 
dass er bei einer tatsächlich beabsichtigten Finanzhilfe, anstatt sie durch die objektiv gebotene 
Einbringung haftenden Kapitals zu leisten, auf eine andere, ihm weniger riskant erscheinende 
Fmanzierungsform ausweicht." Vgl. verder Ketzer, Α., Eigenkapitalersetzende Aktionärsdar-
lehen, Dissertation Bonn 1987, Köln 1989, blz. 31-48; Weber, Η-J., Lepper, M., Das eigenkapi­
talersetzende Darlehen des GmbH-Gesellschafters, DStR 1991, blz. 981; Kubier, Gesellschafts­
recht, blz. 251. 
§ 32a Abs. 3 GmbHG. Deze algemene clausule wordt in de rechtspraak en literatuur door­
gaans extensief geïnterpreteerd en verschaft het leerstuk van het eigenkapitalersetzendes 
Gesellschafterdarlehen alzo een ruime werkingssfeer. Hieronder kunnen ook leningen vallen 
die ten tijde van de kredietverschaffing weliswaar geen kapitalersetzendes karakter hadden, 
doch nadien, hoewel opeisbaar, niet door de kredietverstrekkende aandeelhouder worden 
geïnd, omdat bijvoorbeeld uitstel van betaling wordt verleend aan de noodlijdende vennoot-
schap; de zgn. "Stehengelassene Gesellschafterdarlehen". Vgl. Lutter-Hommelhoff, GmbHG, 
§ 32a/b Rdnr. 40^*6; Hueck, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 32a Rdnr. 34-40; Hachenburg-
Ulmer, GmbHG, § 32a, b Rdnr. 25-32. 
Uitvoerig over het kapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen: Hachenburg-UImer, GmbHG, 
§ 32a, 32b; Gerkan, H. von, Hommelhoff, P., Kapitalersatz im Gesellschafts- und Insolvenz-
recht, 2. Auflage Köln 1988; Flume, Die juristische Person, blz. 84-85; Ulmer, P., Die GmbH 
und der Gläubigerschutz, GmbHR 1984, blz. 258-260. Zie ook BPH 5-2-1992, ZIP 1992, blz. 
620-623: "Eigenkapitalersetzende Darlehen sind in der Handelsbilanz grundsätzlich als Fremd-
kapital zu passivieren." 
297 
vennootschap op het moment waarop de lening wordt verstrekt, de primaire 
maatstaf voor de beoordeling van het karakter van de lening5. 
De concrete rechtsgevolgen - welke deels zijn neergelegd in de wet (§ 32a en 
32b GmbHG, § 32a KO en § 3b AnfG) en deels voortvloeien uit de jurispruden-
tie van het BGH die gegrond is op de § 30 en 31 GmbHG8 - van het aldus be-
stempelen van leningen tot verhaalsaansprakelijk kapitaal, zijn in hoofdzaak 
tweeërlei: 
a. De achterstelling van de eigenkapitalersetzende leningen bij terugvordering. 
- In het faillissement van de vennootschap alsmede in het kader van een 
procedure strekkend tot een gerechtelijk akkoord, kan een aandeelhouder 
zijn vordering tot terugbetaling van de lening niet geldend maken: aldus 
uitdrukkelijk § 32a Abs. 1 GmbHG. 
- Heeft de aandeelhouder niet rechtstreeks krediet verleend aan de vennoot-
schap, maar heeft hij op enigerlei wijze zekerheid gesteld voor een lening 
verstrekt door een externe financier, dan kan deze externe financier in geval 
van faillissement of akkoord-procedure zijn vordering tot terugbetaling van 
het geleende slechts in zoverre geldend maken als hij door het uitwinnen 
van de zekerheid nog niet is voldaan: § 32a Abs. 2 GmbHG. 
- Ingevolge de jurisprudentie van het BGH geldt een en ander ook buiten 
faillissement en akkoord. Immers, § 30 en 31 GmbHG welke de grondslag 
vormen voor deze rechtspraak geven algemene bepalingen gericht op de 
instandhouding van het geplaatste kapitaal van de GmbH. Een verschil met 
de bovengenoemde wettelijke bepalingen is voorts gelegen in de omstandig-
heid dat de leningen van de aandeelhouders niet in volle omvang worden 
achtergesteld, maar slechts indien en voor zover dit vereist is ter delging 
van verloren gegaan Stammkapital of een eventuele Überschuldung. 
- Is er ten behoeve van de aandeelhouder die de kapitalersetzende lening 
heeft verstrekt zekerheid gesteld door de vennootschap, dan kan ingevolge 
het bepaalde in de § 32a S. 1 KO en § 3b S. 1 AnfG zonder meer de nietig-
heid van een dergelijke zekerheidsstelling worden ingeroepen door zowel 
de curator als de crediteuren van de vennootschap. 
b. De restitutie van eerdere aflossingen op kapitalersetzendes Gesellschafter-
darlehen. 
In deze zin o.a.: BGH 21-9-1981, AG 1982, biz. 73 (Sonnenring); BGH 19-9-1988, GmbHR 
1989, biz. 22-24; Emmerich, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, biz. 89-90; vgl. verder 
Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 32a/b Rdnr. 18-31; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, § 32a,b 
Rdnr. 42-64a. 
De wettelijke bepalingen zijn naast de jurisprudentiële regels van toepassing: BGH 26-3-1984, 
BGHZ 90, 370, BB 1984, blz. 1067 (Nutzfahrzeuge); waarover Hommelhoff, P., Das Gesell-
schafterdarlehen als Beispiel institutioneller Rechtsfortbildung, ZGR 1988, blz. 460-493. 
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- Zijn er binnen een tijdsbestek van één jaar voor de opening van de faillisse-
mentsprocedure c.q. de akkoord-procedure ter delging van het Gesellschaf-
terdarlehen reeds bepaalde bedragen terugbetaald aan de aandeelhouder 
ofwel verrekend met een schuld zijnerzijds, dan kan zowel de curator als 
in beginsel ook iedere individuele crediteur van de vennootschap de nietig-
heid van deze betaling of verrekening inroepen met als gevolg de verplich-
ting van de desbetreffende aandeelhouder tot restitutie van het betaalde: 
§ 3 S. 2 AnfG, § 32a S. 2 en § 37 KO. 
- Heeft een aflossing binnen de zojuist aangegeven termijn van één jaar 
evenwel plaatsgevonden ten behoeve van een lening van een externe finan-
cier waarvoor een aandeelhouder zekerheid heeft gesteld, dan komt op 
deze aandeelhouder de verplichting te rusten tot vergoeding aan de ven-
nootschap van hetgeen aan de externe financier is betaald. De aandeelhou-
der kan zich van deze verplichting, die overigens gelimiteerd wordt door de 
hoogte van de zekerheidsstelling, bevrijden door middel van de overdracht 
van het object van zekerheid aan de vennootschap. 
- Voor wat betreft de jurisprudentie van het BGH valt nog te wijzen op de 
navolgende consequenties van het behandelen van kapitalersetzendes Ge-
sellschafterdarlehen "als ware het kapitaal". Deze kwalificatie impliceert de 
analoge toepassing van het in § 30 GmbHG vervatte uitkeringsverbod op 
kapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen, alsmede van het bepaalde in § 31 
Abs. 1 GmbHG op grond waarvan aflossingen op kapitalersetzende lenin-
gen teruggevorderd kunnen worden indien en voor zover dit noodzakelijk 
is ter aanzuivering van het geplaatste kapitaal of om een eventuele Über-
schuldung het hoofd te bieden. 
De reikwijdte van deze in de rechtspraak ontwikkelde regels is niet beperkt 
tot faillissementssituaties, terwijl voorts voor terugvordering van reeds 
betaalde aflossingen niet vereist is dat deze betalingen hebben plaatsgevon-
den binnen één jaar voor het faillissement. In zoverre zijn de jurispruden-
tiële regels dan ook ruimer dan de wettelijke bepalingen: analoge toepas-
sing van § 31 GmbHG maakt het mogelijk om ook betalingen die eerder 
dan de wettelijke periode van één jaar voor faillissement hebben plaatsge-
vonden, terug te vorderen (zij het slechts ter hoogte van het verlorengegane 
Stammkapital of de Überschuldung) waarbij dan een verjaringstermijn geldt 
van minimaal vijfjaar tot maximaal dertig jaar in geval van kwade trouw bij 
de aandeelhouder (§ 31 Abs. 5 GmbHG). 
Het leerstuk van het eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen is door 
rechtspraak, wetgeving (§ 32a en 32b GmbHG; 129a en 172a HGB) en doctrine 
ontwikkeld in het kader van het GmbH(& Co KG)-recht. Schreef Lutter in 1983 
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nog dat de toepasselijkheid van deze rechtsfiguur op de AG omstreden was7, 
na het arrest van het BGH van 26 maart 1984 inzake BuM versus WestLB8 is 
het bestaan van "kapitalersetzende Aktionärskredite" als zodanig niet meer voor-
werp van discussie, doch staan de voorwaarden waaronder zulks kan worden 
aangenomen centraal in de doctrine. Met name Schmidt heeft zich altijd een 
groot voorstander getoond van een dergelijk ruime opvatting. Naar zijn mening 
gaat het in het onderhavige leerstuk om een probleem dat gemeen is aan alle 
samenwerkingsverbanden waar een onderscheid wordt gemaakt tussen eigen en 
vreemd vermogen. Dus dat zich niet alleen voordoet bij de GmbH of de GmbH 
& Co. KG. De wettelijke bepalingen van § 32a en 32b GmbHG vormen dan ook 
niet een typische karaktertrek van het GmbH(& Co. KG-)recht, maar zijn een 
uitdrukking van de algemeen geldende rechtsregel dat aandeelhouders c.q. ven-
noten niet naar believen vreemd vermogen als substituut voor eigen vermogen 
van de vennootschap mogen hanteren9. Deze opvatting was zeker niet gemeen-
goed in de periode vóór het arrest van het BGH inzake BuM versus WestLB. 
Integendeel zelfs: in deze procedure werd het bestaan van een "kapitalerset-
zendes Aktionärskredit" door zowel het LG Düsseldorf als door het OLG 
Düsseldorf ontkend10. Hiermee conformeerden beide rechterlijke instanties zich 
aan de destijds wijd verbreide opvatting welke voornamelijk werd gebaseerd op 
het eigen, specifieke karakter van de § 32a en 32b GmbHG, en de verschillen 
tussen het wettelijke (kapitaalbeschermings)regime van de AG en dat van de 
GmbH. 
Het BGH heeft zich daarentegen van deze zienswijze gedistantieerd: "Die vom 
Senat entwickelten Grundsätze über die Behandlung kapitalersetzender Gesell-
schafterdarlehen sind auf eine Aktiengesellschaft sinngemäss anzuwenden, wenn 
der Gläubiger an ihr unternehmerisch beteiligt ist."11 Met deze uitspraak van 
het BGH wordt een aanzienlijke uitbreiding gegeven aan de werkingssfeer van 
het leerstuk inzake eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen: niet alleen 
de vennoten ener GmbH, maar ook de aandeelhouders van een AG zullen bij 
eventuele kredietverstrekkingen aan "hun" vennootschap daar terdege rekening 
7 Lutter, M., The Law of groups of companies in Europe, in: Forum Internationale, Vol. 1, 
Deventer 1983, nr. 1, biz. 31 noot 95; zie ook diens overzicht in: Kölner Kommentar, § 57 
Rdnr. 87. 
8 BGH 26-3-1984, II ZR 171/83, BGHZ 90,381, AG 1984, biz. 181, JZ1984, biz. 1031, m.Anm. 
Schwark; WM 1984, biz. 625, GmbHR 1984, biz. 343, NJW 1984, biz. 1893, m.Anm. Lauben-
thal; DB 1984, biz. 1188. In deze zin ook OLG Düsseldorf 26-4-1990, AG 1991, blz. 401-402. 
9 Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1. Auflage, blz. 392-395, en 666-667, 2. Auflage blz. 430-435 en 
736-738; alsmede Kapitalersetzende Bankenkredite?, ZHR1983, blz. 165-194; Kapitalersetzen-
de Gesellschafterdarlehen: ein Rechtsproblem nur der GmbH und der GmbH & Co.?, AG 
1984, blz. 12-15; Scholz-Schmidt, GmbHG, § 32a, 32b Rdnr. 20; Eigenkapitalersatz bei unbe-
schränkter Haftung, ZIP 1991, blz. 1-9. Zie ook Goertzen, R., Die Rechtsprechungsgrundsätze 
zu eigenkapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen, DB 1988, blz. 2447-2448. 
10 Resp. ZIP 1981, blz. 601 en AG 1983, blz. 250. 
11 AG 1984, blz. 181-183. 
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mee moeten houden12. Wel volgt uit de bewoordingen van het BuM/WestLB-
arrest dat aan de toepasselijkheid van dit leerstuk op de AG, vanwege de ver-
schillen die er bestaan tussen de (rechts)positie van de aandeelhouders van een 
AG en die van een GmbH, bijzondere voorwaarden moeten worden gesteld. 
Naast de twijfelachtige kredietwaardigheid van de AG, wordt vereist dat de 
betreffende aandeelhouder niet alleen over voldoende kennis omtrent de finan-
ciële positie van de vennootschap beschikt, doch daar ook een zekere invloed op 
uit kan oefenen13. 
De hierboven aangeduide regels met betrekking tot het eigenkapitalersetzendes 
Gesellschafterdarlehen zijn in principe ook van toepassing op de kredietverstrek-
king van een moedervennootschap aan haar dochters. In concernverhoudingen 
worden de algemene voorschriften van kapitaal- en vermogensbeschenning welis-
waar gedeeltelijk buiten werking gesteld14 en vervangen door een bijzonder 
samenstel van concernrechtelijke waarborgen ten behoeve van de dochterven-
nootschap en haar crediteuren15, doch deze bijzondere concernrechtelijke maat-
regelen kunnen de crediteuren van een dochtervennootschap niet onder alle om-
standigheden een gelijkwaardige bescherming bieden als de specifieke regeling 
van het eigenkapitalersetzende Gesellschafterdarlehen. De concernrechtelijke 
voorschriften kunnen met name niet verhinderen dat een moedervennootschap 
die in een economische crisis verkeert, ten nadele van de crediteuren van haar 
noodlijdende dochter, zich voortijdig de kapitalersetzende leningen laat terugbe-
talen, en evenmin kunnen zij voorkomen dat de moeder als concurrente crediteur 
haar vorderingen uit hoofde van een dergelijke kredietverstrekking in het faillis-
sement van de dochter aanmeldt16. 
Aan de additionele voorwaarden die de rechtspraak aan kredietverschaffing 
door een aandeelhouder van een AG stelt, namelijk: inzicht in en een zekere 
zeggenschap over het financiële beleid van de vennootschap, zal in concern-
verband doorgaans zijn voldaan17, zodat voor de vraag of bepaalde leningen van 
de moeder aan de dochtervennootschap "als ware het kapitaal" moeten worden 
achtergesteld, zowel in het AG-concern als in het GmbH-concern in eerste in-
stantie naar de kredietwaardigheid van de dochtervennootschap moet worden ge-
12 Uitvoerig hierover Ketzer, Α., Eigenkapitalersetzende Aktionäredarlehen, Köln 1989; 
Claussen, С, Kapitalersatzrecht und Aktiengesellschaft, AG 1985, blz. 173-184. 
13 Vgl. BGH 26-3-1984, AG 1984, blz. 182-183; Junker, Α., Das eigenkapitalersetzende Ak­
tionärsdarlehen, ZHR 1992, blz. 394-412; Lutter, in: Kölner Kommentar, § 57 Rdnr. 87-93. 
14 Vgl. de § 291 Abs. 3, 323 Abs. 2 en de versoepeling ingevolge § 311, 317 AktG. 
15 § 300-303, 322-324 en 311-318 AktG. 
16 Vgl. Ketzer, Diss., blz. 91-114; Hommelhoff, P., Eigenkapital-Ersatz im Konzern und in 
Beteiligungsverhältnissen, WM 1984, blz. 1105-1118; Rowedder-Rowedder, GmbHG, § 32a 
Rdnr. 17. Zie ook Müller, Α., Regeln für eigenkapitalersetzende Gesellschafterdarlehen bei 
der GmbH und ihre Übertragbarkeit auf die AG, Frankfurt am Main 1987, blz. 195-199. 
17 Vgl. Hommelhoff, Zur Haftung bei unternehmerischer Beteiligung an Kapitalgesellschaften, 
blz. 57; Lutter, in: Kölner Kommentar, § 57 Rdnr. 100. 
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keken. In het contractuele concern en het gekwalificeerd feitelijk concern vormt 
de verplichting van de moedervennootschap tot aanzuivering van geleden verlie-
zen van de dochtervennootschap weliswaar een zekere indicatie voor de krediet-
waardigheid van de dochtervennootschap, doch zij rechtvaardigt niet de stelling 
dat leningen van de moeder aan een dochtervennootschap "solange nicht als 
kapitalersetzend eingestuft werden können, wie die Kreditwürdigkeit der Toch-
ter-AG durch eine hinreichende Sicherung ihres Anspruches aus § 302 AktG 
Abs. 1 AktG gewährleistet is"18. Want zoals hierboven reeds uitvoerig is bespro-
ken18, kan de verplichting tot verliescompensatie als zodanig niet verhinderen 
dat een dergelijke dochtervennootschap in liquiditeitsproblemen geraakt en dien-
tengevolge failleert. De kredietwaardigheid van een dochter in een contractueel 
c.q. gekwalificeerd feitelijk concernverband zal dus steeds op grond van haar 
eigen financiële positie moeten worden beoordeeld, en kan bijgevolg niet op 
voorhand uit de vermogenspositie van het gehele concern en dan met name de 
capaciteit van de moedervennootschap om aan haar verplichtingen uit hoofde 
van § 302 en 303 AktG te voldoen, worden afgeleid20. Mutatis mutandis kan 
voor de kredietverstrekking van de moedervennootschap in een eenvoudig feite-
lijk concern een vergelijkbare redenering worden gehanteerd: voor de beoorde-
ling van het (kapitalersetzendes) karakter van een lening aan een dochterven-
nootschap moet de kredietwaardigheid van deze dochter aan de hand van haar 
eigen vermogens- en liquiditeitspositie worden vastgesteld; het bijzondere 
concernrechtelijke systeem van § 311-318 AktG noch het jurisprudentiële aan-
sprakelijkheidsregime in eenvoudige feitelijke GmbH-concernverhoudingen no-
pen ertoe de financiële positie van het gehele concern (mede) in ogenschouw te 
nemen21. Daarentegen reduceert het concernrechtelijke regime van crediteuren-
bescherming van § 322,324 AktG de werkingssfeer van het onderhavige leerstuk 
in het Eingliederungs-concern aanmerkelijk. De hoofdelijke aansprakelijkheid 
van de moedervennootschap voor de schulden van een geïntegreerde dochter 
biedt de crediteuren normaal gesproken voldoende bescherming en bewerkstel-
ligt dat voor de beoordeling van de kredietwaardigheid van de dochtervennoot-
schap niet haar financiële positie, maar die van de moedervennootschap c.q. het 
gehele concern uiteindelijk van doorslaggevende betekenis zal zijn22. De regels 
van het eigenkapitalersetzende Aktionärsdarlehen zullen alleen hun werking doen 
18 Hetgeen onder meer wordt verdedigd door Ketzer, Diss., biz. 95-98 en 102-103; Emmerich, 
in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, biz. 90. 
19 Zie par. 10.3 sub a en 10.4 sub с. 
20 In deze zin: BGH 19-9-1988, GmbHR 1989, biz. 23-24 (HSW); Von Gerkan/Hommelhoff, 
Kapitalersatz im Gesellschafts- und Insolvenzrecht, blz. 216-220. Zie ook het instemmende 
commentaar van Lutter, ZIP 1989, bb. 481-482, n.a.v. HSW. 
21 Hommelhoff, WM1984, blz. 1107-1109 en 1117-1118 alsmede in Zur Haftung bei unternehme­
rischer Beteiligung an Kapitalgesellschaften, blz. 57-63; Lutter, in: Kölner Kommentar, § 57 
Rdnr. 103. 
22 Vgl. Ketzer, Diss., blz. 112-113. 
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gevoelen indien niet alleen de dochter, maar tevens de moedervennootschap in 
staat van faillissement komt te verkeren. Alsdan impliceert een analoge toepas-
sing van § 32a Abs. 1 GmbHG en § 32a KO dat de kapitalersetzende middelen 
volledig aan de crediteuren van de dochter ten goede moeten komen23. 
Voor de toepassing van het leerstuk van het eigenkapitalersetzendes Ge-
sellschafterdarlehen is overigens niet vereist dat de moeder steeds zelf (als 
aandeelhouder) een lening verstrekt aan de concernafhankelijke vennootschap. 
De algemene clausule van § 32a Abs. 3 GmbHG24 bestrijkt ook gevallen waarin 
de moedervennootschap niet zelf het krediet aan haar dochter verleent, maar 
zulks door een verbonden onderneming laat verschaffen. Alsmede gevallen waar-
in de kredietverstrekkende moedervennootschap niet rechtstreeks als aandeel-
houdeelneemt in het kapitaal van de afhankelijke vennootschap die de lening 
ontvangt, maar deze middels een verbonden onderneming indirect beheerst29. 
23 Aldus Semler-Giunewald, io: Gessler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, § 324 Rdnr. 13. 
24 "Diese Vorschriften gelten sinngemäss für andere Rechtshandlungen eines Gesellschafters 
oder eines Dritten, die der Darlehensgewährung nach Absatz 1 oder 2 wirtschaftlich entspre-
chen." 
25 Vgl. § 32a Abs. 5 RegE GmbHG: "Forderungen, Sicherungen oder Bürgschaften eines mit 
einem Gesellschafter oder mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmens sowie eines 
Dritten, der für Rechnung des Gesellschafters oder eines mit ihm oder der Gesellschaft 
verbundenes Unternehmens handelt, stehen den eigenen Forderungen, Sicherungen oder 
Bürgschaften eines Gesellschafters gleich. Ob ein Unternehmen im Sinne dieser Vorschrift 
ein mit einem Gesellschafter verbundenes Unternehmen ist, bestimmt sich nach den sinn-
gemäss anzuwendenden § 15 bis 19 des Aktiengesetzes."; BGH 21-9-1981, BGHZ 81,311, AG 
1982, blz. 72-74 (Sonnenring); BGH 28-9-1981, BGHZ 81, 365, GmbHR 1982, blz. 183 (Dr. 
Кгауег Γ); BGH 10-10-1983, AG 1984, blz. 52-53 (Dr. Kraver II); BGH 20-3-1986, GmbHR 
1986, blz. 303; BGH 19-9-1988, BGHZ 105, 168, GmbHR 1989, blz. 22 (HSW): 'Nach § 32 
a Abs. 3 GmbHG gelten die Vorschriften über Kapitalersatz sinngemäss für Rechtshandlun-
gen, die der Darlehensgewährung nach Absatz 1 und 2 der genannten Bestimmung wirtschaft-
lich entsprechen. Das trifft auf Rechtshandlungen Dritter zu, die mit dem Gesellschafter eine 
wirtschaftliche Einheit bilden, wie es bei Unternehmen der Fall sein kann, die i.S. der § 15 
ff. AktG mit einem Gesellschafter oder der Gesellschaft verbunden sind."; OLG Hamburg 
17-2-1989, GmbHR 1990, blz. 130-132; OLG Hamm 28-9-1989, ZIP 1989, blz. 1398-1399; BGH 
24-9-1990, GmbHR 1990, blz. 553-554; BGH 22-10-1990, GmbHR 1991, blz. 100; LG Franken-
thal 26-9-1991, blz. 1594; BGH 16-12-1991, ZIP 1992, blz. 242-245 (Steinhart); Emmerich, in: 
Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 87-88; Von Gerkan/Hommelhoff, Kapitalersatz 
im Gesellschafts- und Insolvenzrecht, blz. 220-223; Lutter, ZIP 1989, blz. 479-480; Hüffer, U., 
Kapitalersatz durch Gesellschafterdarlehen einer Landesbank und durch Landesbürgschaft 
im Konkurs der illiquiden GmbH, ZHR1989, blz. 330-332; Ketzer, Diss., blz. 119-133; Dreher, 
M., Kapitalersetzende Darlehen von mittelbar über eine AG an einer GmbH beteiligten 
Nichtgesellschaftem nach § 32a Abs. 3 GmbHG, ZIP 1990, blz. 79-84; Lutter-Hommelhoff, 
GmbHG, § 32a/b Rdnr. 57-58; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, § 32a, b Rdnr. 82-84 en 121-122; 
Timm, W., Geuting, M., Kapitalersatz im Unternehmensverbund und Disponibilität der 
Kapitalersatzregeln, ZIP 1992, blz. 525-531. 
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19. DE BESTUURDERSAANSPRAKELIJKHEID 
Een tweede vorm van aansprakelijkstelling van de moeder op grond van alge-
meen vennootschapsrechtelijke leerstukken kan voortvloeien uit de rechtstreekse 
dan wel analoge toepassing van de regels van de bestuurdersaansprakelijkheid. 
Is het "herrschende Unternehmen" statutair als bestuurder van de dochterven-
nootschap aangesteld, dan zijn de regels van de bestuursaansprakelijkheid als 
vervat in § 93 AktG en § 43 GmbH G rechtstreeks van toepassing1. Bij deze 
mogelijkheid moet evenwel direct een belangrijke restrictie worden gemaakt. 
Want, in het Duitse vennootschapsrecht kunnen in beginsel alleen natuurlijke 
personen tot bestuurders van een AG of een GmbH worden benoemd; rechts-
personen kunnen niet statutair de positie van bestuurder ener kapitaalvennoot-
schap bekleden: aldus uitdrukkelijk § 76 Abs. 3 AktG en § 6 Abs. 2 GmbHG2. 
Een moedervennootschap in de rechtsvorm van een AG of een GmbH komt der-
halve niet in aanmerking als statutair bestuurder van een dochtervennootschap; 
a fortiori kan zij uit dien hoofde dan ook niet rechtstreeks worden onderworpen 
aan de bepalingen van § 93 AktG en § 43 GmbHG. 
Een rechtstreekse toepasselijkheid van de wettelijke regels inzake de aan-
sprakelijkheid van bestuurders is daarentegen wel mogelijk als de concerntop 
niet wordt gevormd door een kapitaalvennootschap, maar door een natuurlijk 
persoon die substantieel in het kapitaal van meerdere vennootschappen parti-
cipeert. Zulk een natuurlijk persoon wordt dan gekwalificeerd als "herrschendes 
Unternehmen"3, maar kan ook tevens statutair bestuurder van een dochterven-
nootschap zijn. 
Nochtans zal de wettelijke bestuurdersaansprakelijkheid bij een dergelijke 
"dubbelfunctie", zo zij al niet wordt opgeheven door een rechtmatig besluit c.q. 
een instructie van de algemene vergadering van aandeelhouders4, veelal worden 
overschaduwd door de concemrechtelijke aansprakelijkheid van het "herrschende 
Unternehmen" als zodanig5. 
In de literatuur wordt daarnaast, in overigens velerlei modaliteiten, geopteerd 
voor de overeenkomstige toepassing van § 43 GmbHG (c.q. § 93 AktG) op bena-
delende beleidsbeïnvloeding door de moedervennootschap: de zogenaamde 
1 Vgl. over de algemene regels van bestuurdersaansprakelijkheid: Schmidt, GeseUschaftsrecht, 
blz. 684-686 en 898-908. 
2 Roth, GmbHG, blz. 101; Rowedder-Rittner, GmbHG, § 6 Rdnr. 8; Hachenburg-Ulmer, 
GmbHG, § 6 Rdnr. 8. 
3 Zie hierboven par. 5.2. 
4 Resp. § 93 Abs. 4 jo. 119 Abs. 2 AktG en § 43 Abs. 3 S. 2 en 3 GmbHG. Zie Ulmer, P., Die 
GmbH und der Gläubigerschutz, GmbHR 1984, blz. 263; Schmidt, Gesellschartsrecht, blz. 730; 
Wiedemann, Untemehmensgruppe, blz. 84. 
5 Een illustratie hiervan vormen de arresten van hel BGH inzake Autokran (AG 1986, blz. 15· 
21) en Video (AG 1991, blz. 429^134). 
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Orgarmaftung*. Als uitgangspunt wordt hier doorgaans de figuur van de feitelijk 
bestuurder ("faktischen Geschäftsführer") gehanteerd7, zoals die voornamelijk 
in het kader van de (strafrechtelijke) jurisprudentie ter zake van de sanctionering 
van een niet-tijdige faillissementsaanvrage door de bestuurders van de vennoot-
schap (§ 64 jo. 43, 84 GmbHG c.q § 92 jo. 93,401 AktG), tot ontwikkeling is ge-
komen8. Voor de kwalificatie als feitelijk bestuurder is niet vereist, zo leert het 
BGH, dat de formele bestuurders volledig terzijde worden gesteld; voldoende is: 
"dass der Betreffende in massgeblichem Umfang Geschäftsführungsfunktionen 
übernommen hat, wie sie nach Gesetz und Gesellschaftsvertrag für den Ge-
schäftsführer oder Mitgeschäftsführer kennzeichnend sind"9. De aansprakelijk-
heid van de feitelijk bestuurder berust op de gedachte, aldus het BGH, dat 
eenieder die zonder een formele aanstelling daadwerkelijk als bestuurder op-
treedt, ook de verantwoordelijkheid van een bestuurder moet dragen en als zo-
danig op deze verantwoordelijkheid moet kunnen worden aangesproken, wil men 
niet het waarborgkarakter van de wetgeving in gevaar brengen10. 
Bezien wij dit uitgangpunt thans nader met het oog op de beïnvloeding van 
het bestuursbeleid van een concernverbonden vennootschap door de moeder. 
6 Untemehmensrechtskommission, Tz. 1673-1676; Schneider, BB 1981, blz. 256-258, en in: 
Scholz-Schneider, § 43 Rdnr. 18-20; Schulze-Osterloh, J., Gläubiger- und Minderheitenschutz 
bei der steuerlichen Betriebsaufspaltung, ZGR 1983, blz. 157-159; Geitzhaus, GmbHR 1989, 
blz. 403-404; wezenlijk verder gaat de "Organhaftungsthese" van Wilhelm, Rechtsform und 
Haftung bei der juristischen Person, blz. 330-379, en Konzernrecht und allgemeines Haftungs-
recht, DB 1986, blz. 2113-2120. 
7 Vgl. Winter, Diss., blz. 119; Geitzhaus, GmbHR 1989, blz. 403; Konzen, NJW 1989, blz. 2985; 
Ulmer, GmbHR 1984, blz. 262-263. 
8 Vgl. o.a. BGH 28-6-1966, BGHSt. 21,101, NJW 1966, blz. 2225-2226; BGH 9-7-1979, BGHZ 
75, 96 blz. 106 (Herstatt); BGH 22-9-1982, BGHSt. 31, 118, BB 1983, blz. 788-790 m.Anm. 
Kaligin; BGH 21-3-1988, BGHZ 104, 44, GmbHR 1988, blz. 299-301; Schmidt, K., Konkurs-
verschlcppungshaftung und Konkursverursachungshaftung, ZIP 1988, blz. 1500-1501; Scholz-
Tiedemann, GmbHG, § 84 Rdnr. 27-35; Rowedder-Fuhrmann, GmbHG, § 84 Rdnr. 5. 
9 BGH 21-3-1988, GmbHR 1988, blz. 300. De feitelijk bestuurder is een even omstreden als 
mistige rechtsfiguur in het Duitse vennootschapsrecht: "Die Rechtsfigur des 'faktischen 
Organs' verleitet zu juristischer Ungenauigkeit", zo verzucht Karsten Schmidt (Gesellschafts-
recht, blz. 340-341). Vooral de concretisering van het begrip "faktischen oder tatsächlichen 
Geschäftsführer" baart de rechtspraak en de literatuur zorgen; vgl. hierover de uitvoerige be-
schouwingen van Stein, U., Das faktische Organ, Dissertation Frankfurt am Main 1983, Köln 
1984 (i.h.b. blz. 33-48), en Die Normadressaten der § 64,84 GmbHG und die Verantwortlich-
keit von Nichtgeschäftsführem wegen Konkursverschleppung, ZHR 1984, blz. 207-237 (i.h.b. 
blz. 211-217). 
10 BGH 21-3-1988, BGHZ 104,44, GmbHR 1988, blz. 300. Vgl. ook hetgeen Mertens, Η-J., Die 
Geschäftsführungshaftung in der GmbH und das ΠΤ-Urteil, in: Festschrift für Robert 
Fischer, Berlin -New York 1979, blz. 462, opmerkt n.a.v. de positie "des Mehrheitsgesellschaf-
ters unter dem Aspekt faktischer Geschäftsführung": "Gemäss einem angeblichen Grundsatz, 
dass seine Pflicht sich jeweils nach den Pflichten desjenigen Organs richte, an dessen Stelle 
er sich de facto setze, soll er der gleichen Haftung unterliegen wie der Geschäftsführer selbst, 
also der nach § 43 GmbHG." 
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Voorop moet worden gesteld dat aandeelhouders die enkel hun wettelijke zeg-
genschapsrechten in de algemene vergadering uitoefenen, als zodanig niet zijn 
onderworpen aan de zorgvuldigheidsmaatstaf van § 43 GmbHG: ongeacht of het 
algemene ondernemingsbeleid dan wel concrete instructies in het kader van het 
dagelijks bestuur onderwerp van besluitvorming zijn. Dat geldt ook voor de 
meerderheidsaandeelhouder c.q. moedervennootschap die zich incidenteel mid-
dels instructies met het bestuursbeleid van de (dochter)vennootschap bemoeit11. 
Het aldus geschetste beeld wijzigt echter fundamenteel, zo stelt onder andere 
Schneider, indien de betreffende aandeelhouder of de moedervennootschap feite-
lijk de leiding over de onderneming van de vennootschap uitoefent. Degene die 
duurzaam de bedrijfsvoering overneemt, wordt evenzeer onderworpen aan de 
wettelijke verplichtingen die normaliter op de bestuurders van de vennootschap 
rusten. In meer algemene zin draagt zulk een moedervennootschap bestuursver-
antwoordelijkheid waarop zij - overeenkomstig § 43 GmbHG - kan worden aan-
gesproken. De wijze waarop deze beleidsbeïnvloeding wordt geëffectueerd doet 
in principe niet ter zake: de moeder kan feitelijk een duurzame invloed uitoefe-
nen op het bestuursbeleid van een concernafhankelijke vennootschap, maar ook 
door middel van juridisch bindende instructies via de algemene vergadering van 
aandeelhouders permanent de dochtervennootschap beheersen12. 
De analoge toepassing van § 43 GmbHG op de interveniërende moederven-
nootschap heeft, kort samengevat, de navolgende concrete consequenties. Door 
de feitelijke overname van de leiding in een concernafhankelijke vennootschap, 
komt op de moeder een zorgvuldigheidsverplichting te rusten op grond waarvan 
11 Zie hierboven par. 2.2 sub с Vgl. verder Scholz-Schneider, GmbHG, § 43 Rdnr. 16-17; Flume, 
Die Juristische Person, biz. 88; Winter, Diss., biz. 119; Hueck, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 
§ 13 Rdnr. IS. Daarentegen onderwerpt Wilhelm (Rechtsform und Haftung bei der juristi­
schen Person, blz. 355-357) "der massgeblichen Gesellschafter" wél aan de zorgvuldigheids-
norm van § 43 GmbHG: "Alle Gesellschafter, die (...) geschäftsführend, leitend oder be-
herrschend die Geschicke der GmbH (mit) bestimmen, alle diese Gesellschafter müssen die 
Ausübung ihrer Macht (auch durch Unterlassen) an den Regeln kaufmännischer Sorgfaltsan-
forderungen ausrichten. Die fremdbezogene Machtausübung im Gesellschaftsrecht ist 
gebunden an die Pflicht, die Sorgfalt eines ordentlichen Geschäftmannes (§ 43 Abs. I 
GmbHG) bzw. die eines ordentlichen gewissenhaften Geschäftsleiters (§ 9311,317II AktG) 
anzuwenden. Diese Sorgfalt haben auch die erwähnten Gesellschafter der GmbH gegenüber 
zu prästieren, d.h., sie haben ihr im Fall der Verletzung dieser Sorgfalt auf Schadenersatz zu 
haften." Hetgeen onder meer impliceert dat een dergelijke aandeelhouder zelfs schadeplichtig 
kan worden indien hij nalaat instructies uit te vaardigen; vgl. ook DB 1986, blz. 2118. 
12 Scholz-Schneider, GmbHG, § 43 Rdnr. 18-20. In soortgelijke zin Geitzhaus, GmbHR 1989, blz. 
403: "Das den Geschäftsführern der abhängigen GmbH Weisung erteilende herrschende 
Unternehmen (...) kann sich u.U. wie ein Geschäftsführer gerieren und dadurch die Organ-
haftung auslösen. (...) es genügt, dass der Betreffende in massgeblichen Umfang Geschäfts-
führungsfunktionen übernommen hat, und zwar nicht nur durch interne Einwirkung, sondern 
durch eigenes, nach aussen hervortretendes Handeln." Vgl. in dit verband ook Krebs, P., 
Geschäftsführungshaftung bei der GmbH & Co. KG und das Prinzip der Haftung für sorg-
faltswidrige Leitung, Dissertation Köln 1990/91, BadenBaden 1991, blz. 259-272. 
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zíj haar handelen in dit kader moet afstemmen op het belang van de dochterven-
nootschap. Schending van deze zorgvuldigheidsnorm resulteert in een schadever-
goedingsplicht van de moeder jegens de dochtervennootschap. Deze aanspraak 
van de dochter op schadevergoeding kan, analoog aan de § 309 Abs. 4 S. 3, 317 
Abs. 4 AktG, ook door de crediteuren van deze vennootschap worden geëffec-
tueerd indien en voor zover zij hun vordering niet volledig op de dochter kunnen 
verhalen13. 
Tegen deze aansprakelijkheidstheorie wordt echter door vele gezaghebbende 
auteurs ernstig geopponeerd. Nog afgezien van de vraag of een kapitaalvennoot-
schap gelet op het expliciete voorschrift van § 6 Abs. 2 S. 1 GmbHG überhaupt 
als feitelijk bestuurder in de zin van § 43 GmbHG kan worden aangemerkt14, 
staat het leerstuk van de Organhaftung volgens menigeen op gespannen voet met 
de wettelijke bevoegdheidsverdeling binnen de GmbH. De aansprakelijkstelling 
van de moedervennootschap als feitelijk bestuurder contrasteert scherp met de 
verticale, hiërarchische organisatiestructuur van de GmbH op grond waarvan de 
algemene vergadering middels instructies volkomen legitiem invloed kan uitoefe-
nen op het bestuursbeleid, zonder dat de aandeelhouders dientengevolge worden 
geconfronteerd met zorgvuldigheids- of aansprakelijkheidsnormen als vervat in 
§ 43 GmbHG. Zelfs benadelende instructies zijn in beginsel geoorloofd indien 
daar een wettig besluit van de aandeelhoudersvergadering aan ten grondslag ligt. 
Schadeplichtigheid van een (meerderheids)aandeelhouder kan in dit verband 
hoogstens uit een verwijtbare inbreuk op de vennootschappelijke goede trouw 
ofwel uit onrechtmatige daad voortvloeien maar niet, althans niet zonder meer 
uit de schending van "organschaftliche Pflichten" voortspruiten16. Daarenboven 
verwijst de analoge toepassing van het concernrechtelijke aansprakelijkheids-
regjme van § 302, 303 AktG in feitelijke concernverhoudingen, ook de Organ-
haftung van de feitelijk bestuurder naar het tweede plan. Indien de moederven-
nootschap feitelijk het bestuur van de dochter volledig overneemt, is er sprake 
13 Vgl. Ulmer, GmbHR 1984, biz. 262. 
14 Deze vraag wordt ontkennend beantwoord door Lutter-Homrnelhoff, GmbHG, § 64 Rdnr. 
21. Daarentegen is Schneider (in: Scholz-Schneider, GmbHG, § 43 Rdnr. 18) van mening dat 
ook een rechtspersoon als feitelijk bestuurder overeenkomstig § 43 GmbHG aansprakelijk kan 
worden gesteld. 
15 Ulmer, ZHR1984, blz. 414-416; Rowedder-Koppensteiner, GmbHG, § 43 Rdnr. 57; Mertens, 
in: PS Fischer, blz. 464-466; Schanze, E., Durchgriff, Nonnanwendung oder Organhaftung?, 
AG 1982, blz. 42-44; Paschke, M., Rechtsfragen der Durchgriffsproblematik im mehrstufigen 
Unternehmensverbund, AG 1988, blz. 202; Sonntag, Diss., blz. 47-48. Anders: Geitzhaus, 
GmbHR 1989, blz. 403, noot 110, die benadrukt dat de moedervennootschap veelal niet via 
de algemene vergaderingvan aandeelhouders optreedt, maar rechtstreeks instructies geeft aan 
het bestuur van de dochter of zelf de handeling verricht: "In diesem Moment handelt das 
herrschende Unternehmen wie das Organ 'Geschäftsführer*. Mit der Weisungsabhingigkeit 
der Geschäftsführer nach § 37 GmbHG hat das häufig nichts zu tun: Nicht die vertraglichen 
Beziehungen, sonder die realen Machtverhältnisse leuchten zugunsten oder zuungunsten der 
abhängigen GmbH auf." 
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van een gekwalificeerd feitelijk concern en zal de moeder uit dien hoofde kunnen 
worden aangesproken voor een eventueel tekort van de dochtervennootschap16. 
16 Aldus Lutter, AG 1990, blz. 182-184: "Bin qualifizierter faktischer Konzern liegt vor, wenn 
eine Gesamtbetrachtung ergibt dass die Geschäftsführung der abhängigen Gesellschaft in 
ihrem Kern auf die Muttergesellschaft übergegangen ist." Vgl. verder BGH 16-9-1985, AG 
1986, blz. 15 (Autokran); BGH 23-9-1991, AG 1991, blz. 430 (Video); Lutter-Hommelhoff, 
GmbHG, § 64 Rdnr. 21; Ulmer, ZHR 1984, blz. 416; Konzen, MTW 1989, blz. 2986. Ook 
Wiedemann (Unternehmensgruppe, blz. 84-85) zet vraagtekens bij de toepassing van de figuur 
van de feitelijk bestuurder in concernverband: "Einmal erfasst eine faktische Geschäftsführung 
nicht das gesamte Konzemverhalten (...) Eine Geschäftsführerhaftung wäre mithin von vorn-
herein nicht flächendeckend angelegt. (...) Vor allem aber verfehlt eine Organhaftung in 
Anleitung an § 93 AktG oder § 43 GmbHG die besondere Konzemsituation." Vgl. verder 
Wiedemann/Hirte, ZGR 1986, blz. 167-168; Limmer, Diss., blz. 77-78. 
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20. AANSPRAKELIJKHEID OP GROND VAN ALGEMEEN 
CIVIELRECHTELIJKE LEERSTUKKEN 
Naast de hierboven besproken vennootschapsrechtelijke leerstukken komen ook 
een aantal algemeen geldende civielrechtelijke rechtsfiguren in aanmerking als 
grondslag voor aansprakelijkstelling van een moedervennootschap voor schulden 
die primair op de dochtervennootschap rusten. De belangrijkste middelen die het 
burgerlijk recht in dit verband biedt, zullen in deze paragraaf kort de revue 
passeren. 
20.1. De vertrouwensleer 
De moedervennootschap kan voor bepaalde schulden van een dochter worden 
aangesproken op grond van het vertrouwen dat zij heeft gewekt bij derden: de 
zogenaamde "vertragsähnliche Haftung für selbst veranlasstes Vertrauen". Deze 
problematiek zullen wij onder de verzamelterm "vertrouwensleer" bespreken: de 
bescherming van bij derden opgewekt vertrouwen. In navolging van de litera-
tuur1 kan men hier nog een nadere onderverdeling aanbrengen, namelijk in: 
aansprakelijkheid ingevolge opgewekte schijn; aansprakelijkheid op grond van 
"culpa in contrahendo"; en "Haftung aus widersprüchlichem Verhalten", welke 
rechtsfiguren hieronder successievelijk aan bod zullen komen. 
cu Het leerstuk van de toerekenbare schijn 
Een rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap jegens credi-
teuren van een dochtervennootschap kan zich voordoen in het geval dat de moe-
der (als aandeelhouder van de dochtervennootschap) door haar optreden in het 
maatschappelijk verkeer de schijn van persoonlijke aansprakelijkheid heeft 
gewekt: de zogenaamde "Rechtsscheinhaftung"2. Voor deze vorm van persoonlij-
ke gebondenheid is vereist dat er een discrepantie bestaat tussen de optische en 
de daadwerkelijke rechtssituatie alsmede een causaal verband tussen enerzijds 
de aan de moedervennootschap volgens algemene verkeersopvattingen toereken-
bare schijn, en anderzijds het aangaan van de betreffende rechtshandeling. De 
1 Ulmer, P., Gesellschafterdarlehen und Unterkapitalisierung bei GmbH und GmbH & Co KG, 
in: Festschrift für Konrad Duden, München 1977, blz. 668-669; Nirk, in: FS Stimpel, blz. 449. 
2 Of •Vertrauenshaftung kraft Rechtscheins. Vgl. BGH 29-11-1956, BGHZ 22, 226, blz. 230; 
BAG 23-2-1978, AG 1979, blz. 108-109; BGH 15-1-1990, GmbHR 1990, blz. 212; Flume, Die 
Juristische Person, blz. 87; Schiessl, Diss., blz. 112; Hachenburg-Mertens, GmbHG, Anh. § 
13 Rdnr. 16; Bühler, C, Zur (Rechtsschein-)Haftung einer GmbH, GmbHR 1991, blz. 356-358. 
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wederpartij moet (mede) op groad van het opgewekte vertrouwen hebben gehan-
deld3. Daarnaast wordt goede trouw aan de zijde van de contracterende weder-
partij als constitutieve voorwaarde gesteld: de wetenschap omtrent de werkelijke 
gang van zaken moet bij haar ontbreken. Beide omstandigheden worden evenwel 
geacht aanwezig te zijn, met als consequentie dat de aandeelhouder c.q. de 
moedervennootschap, het tegendeel - dat wil zeggen het ontbreken van causali-
teit en goede trouw · zal moeten aantonen en zonodig bewijzen4. 
Een belangrijk toepassingsgebied van de aansprakelijkheid wegens toerekenbare 
schijn vormt het verwarringwekkend gebruik van de handelsnaam ("Firma")6 
waaronder een onderneming naar buiten toe optreedt, in het bijzonder het weg-
laten van de toevoeging GmbH (de "GmbH-Zusatz": § 4 Abs. 2 GmbHG) of AG 
(§ 4 Abs. 1 S. 1 AktG). Indien de wederpartij hierdoor de stellige indruk krijgt 
dat zij contracteert met een personenvennootschap of eenmanszaak in plaats van 
een AG of GmbH, kan zulks onder omstandigheden persoonlijke gebondenheid 
van de handelende aandeelhouder met zich brengen6. Daarbij komt aan de 
schriftelijke formulering een doorslaggevende betekenis toe: "Da der Empfänger 
mündlich abgegebener Willenserklärungen sowohl das eine wie das andere nicht 
ausschliessen kann, ist sein Vertrauen auf unbeschränkte Haftung nicht gerecht-
fertigt, solange er nichts Schriftliches in Händen hat oder die Haftung auf seine 
Frage hin ausdrücklich verneint worden ist."7 
In het verlengde hiervan wordt in de literatuur een lans gebroken voor de 
toepassing van het leerstuk van de toerekenbare schijn in concernverhoudingen. 
Men spreekt in dit verband wel van aansprakelijkheid op grond van "Rechts-
schein des Einheits" of "Schein einer Unternehmenseinheit", hetgeen zich kan 
voordoen als moeder- en dochtervennootschap, ofwel meerdere zustervennoot-
schappen op dusdanige wijze in het rechtsverkeer optreden dat het voor derden 
te goeder trouw niet duidelijk is dat het om verschillende rechtspersonen gaat. 
Omdat het hier om de gemeenschappelijke uiterlijke kenmerken van concernver-
3 Rehbinder, Konzernaussenrecht und allgemeines Privatrecht, biz. 318-319; Hachenburg-Ulmer, 
GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 27; OLG Nürnberg 15-4-1983, BB 1983, biz. 1941-1942. 
4 Vgl. o.a. BGH 3-2-1975, NJW1975, blz. 1167-1168; Roth, GmbHG, blz. 176; Scholz-Emmerich, 
GmbHG, § 4 Rdnr. 55; Lutter, ZGR 1982, blz. 256, noot 37. 
5 § 17 Abs. 1 HGB: "Die Firma eines Kaufmanns ist der Name, unter dem er im Handel seine 
Geschäfte betreibt und die Unterschrift abgibt." 
6 BGH 3-2-1975, NJW 1975, blz. 1167-1168; BGH 1-6-1981, NJW 1981, blz. 2569-2568; Hachen-
burg-Heinrich, GmbHG, § 4 Rdnr. 58: "Hinzukommen muss jedoch nach allgemeinen Rechts-
Scheingrundsätzen das Vertrauen auf den Bestand einer bestimmten Rechtslage. Der Ge-
schäftsgegner muss sich im Vertrauen auf die unbeschränkte persönliche Haftung des in 
Anspruch genommenen auf das Geschäft eingelassen haben. Femer muss der Scheinbestand 
durch das Verhalten desjenigen veranlasst sein, dessen Einstandspflicht begründet werden 
soll." Vgl. verder Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 63 en § 4 Rdnr. 51-55; Schmidt, 
Gesellschaftsrecht, blz. 202-203. 
7 BGH 1-6-1981, NJW 1981, blz. 2570. 
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bonden vennootschappen gaat, vormt de omstandigheid dat meerdere vennoot-
schappen sterk gelijkende namen hebben een belangrijk aanknopingspunt voor 
een rechtens relevante "schijn van eenheid"8. Voor wat betreft de nadere concre-
tisering van deze abstracte maatstaf oriënteert men zich niet meer zozeer op 
deze of gene "doorbraak-theorie"9, maar wordt in de moderne literatuur veeleer 
aansluiting gezocht bij de jurisprudentie ter zake van de "Rechtscheinhaftung" 
krachtens § 25 HGB10: de integrale aansprakelijkheid van de nieuwe eigenaar 
van een handelszaak die de onderneming onder "dezelfde" handelsnaam voort-
zet11. Deze bepaling kan weliswaar niet rechtstreeks op concernverhoudingen 
worden toegepast, omdat hier normaliter geen sprake zal zijn van een werkelijke 
bedrijfsovername, doch de criteria die in dit verband door de rechtspraak zijn 
ontwikkeld kunnen zeer wel in ogenschouw worden genomen bij de beantwoor-
ding van de vraag of in een concreet geval de namen van de betrokken concern-
vennootschappen een zodanige gelijkenis vertonen dat tot een "schijn van een-
heid" moet worden geconcludeerd, althans tot een (weerlegbaar) vermoeden 
daarvan. Zo heeft de enkele toevoeging van de rechtsvorm van de onderneming 
(: AG of GmbH) aan de handelsnaam, op zichzelf onvoldoende onderscheidend 
vermogen om het "Anschein der Firmengleichheit" te weerleggen12. Evenmin 
vormt een voornaam of voorletter een karakteristiek onderdeel van de handels-
naam. Dergelijke "minimale" afwijkingen in de namen bewerkstelligen geen 
wezenlijk onderscheid in identiteit van de verschillende concernvennootschappen 
en kunnen bijgevolg evenzeer als het gebruik in het rechtsverkeer van één ge-
8 Rehbinder, E., Zehn Jahre Rechtsprechung zum Durchgriff im Gesellschaftsrecht, in: Pest-
schrift für Robert Fischer, Berlin 1979, blz. 597-598; Konzernaussenrecht und algemeines 
Privatrecht, blz. 157-159; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, § 13 Anh. § 30 Rdnr. 27; Drüke, Diss., 
blz. 83: "Das 'Näheverhältnis' von Gesellschaft und Gesellschafter muss nach aussen gegen-
über dem jeweiligen Gläubiger als rechtliche Einheit in Erscheinung treten. Kommt es somit 
entscheidend auf das äussere Erscheinungsbild an, so hat die Frage der Nahmensähnligkeit 
in den Mittelpunkt der Betrachtung zu rücken. (Notwendige) Bestätigung findet die den Ein-
druck einer Rechtseinheit erzeugende Nahmensähnligkeit dann in weiteren Übereinstimmun-
gen, wie beispielweise identische Adressen, Telefonnummern und beschäftigtes Personal". 
9 Zie bijvoorbeeld nog Wiedemann, H., Beschränkte und unbeschränkte Kommandistenhaftung, 
in: Recht und Wirtschaft in Geschichte und Gegenwart, Festschrift für Johannes Bärmann 
zum 70. Geburtstag, München 1975, blz. 1053-1056, en Gesellschaftsrecht, blz. 224: "Eine 
Sphärenvermischung ist auch dann herbeigeführt, wenn für mehrere Gesellschaften leicht zu 
verwechselende Namen gewählt werden. Die Grenze zur selbständigen Rechtsscheinhaftung 
der Beteiligungs-Gesellschaft wird hier fliessend." 
10 In deze zin: Drüke, Diss., blz. 81-87. 
11 § 25 Abs. 1 S. 1 HGB omschrijft deze "Haftung des Erwerbers bei Firmenfortfühning" aldus: 
"Wer ein unter Lebenden erworbenes Handelsgeschäft unter der bisherigen Firma (...) fort-
führt, haftet für alle im Betriebe des Geschäfts begründeten Verbindlichkeiten des früheren 
Inhabers." 
12 OLG Frankfurt 20-11-1979, NJW1980, blz. 1397-1398: "Denn dieser Zusatz ist kein die Indivi-
dualisierung bezweckender Finnenbestandteil und nimmt - wie es das RG ausgedrückt hat 
(RGZ104,341 [342]) - 'an dem dem Auge und Ohre sich einprägenden Klangbilde' nicht teil." 
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meenschappelijke naam voor het gehele concern, tot aansprakelijkstelling van de 
moeder- en/of een ofwel meerdere zustervennootschappen op grond van het leer-
stuk van de toerekenbare schijn, aanleiding geven13. 
Men dient overigens wel te bedenken dat alvorens tot zulk een aansprakelijk-
stelling van de moedervennootschap kan worden geconcludeerd, ook aan alle 
overige toepassingsvoorwaarden moet zijn voldaan. Hetgeen onder meer impli-
ceert dat de betreffende crediteur zijn handelwijze ook daadwerkelijk en te 
goeder trouw op de gewekte schijn moet hebben gebaseerd. Wetenschap omtrent 
de werkelijke situatie, in casu de concernstructuur met afzonderlijke rechtsperso-
nen, moet ontbreken. Weliswaar zal inschrijving hiervan in het handelsregister 
de crediteur normaal gesproken niet kunnen worden tegengeworpen14, maar 
voor een gerechtvaardigd vertrouwen zal in dit verband een beroep op louter de 
verwantschap tussen de namen van de concerngenoten, meestal niet voldoende 
zijn. Gebondenheid van de moeder of een zustervennootschap uit hoofde van 
13 Aldus Drüke, Diss., blz. 84-86: "Treten beispielsweise Mutter- und Tochterunternehmen unter 
der Bezeichnung 'F. Müller, Import-Export AG' und 'F. Müller, Import-Export GmbH' auf, 
begründen sie im Geschäftsverkehr den Rechtsschein eines rechtseinheitlichen Unternehmens. 
Anderes gilt dagegen, wenn im Namenskern ganze Worte voneinander abweichen: 'G.R. & 
Sohn' einerseits, 'G.R.' anderseits; aus dem amerikanischen Recht beispielsweise 'Washington 
National Corporation' und "Washington National Trust Company". 
Wiedemann neemt in dit verband een aanmerkelijk ruimer standpunt in: "die Rechtsscheins-
oder Vertrauenshaftung des herrschenden Gesellschafters (...) kan dadurch hervorgerufen 
werden, dass ein Unternehmen generell als Bestandteil oder verlängerter Arm eines Konzerns 
angesehen wird und das herrschende Unternehmen dieses 'Konzemvertrauen' unterstützt oder 
wenigstens duldet". Zulks kan zich onder omstandigheden voordoen, indien in de handelsnaam 
van de dochtervennootschap karakteristieke bestanddelen van de naam van de moederven-
nootschap worden gecombineerd met een bepaalde functiebeschrijving; bijv.: "Mannesmann 
Vertriebs-GmbH". Zie Wiedemann, in: FS Bärmann, blz. 1054-1056, Gesellschaftsrecht, blz. 
237-238, en Untemehmensgruppe, blz. 90. Vgl. ook Flume, Die Juristische Person, blz. 87. 
Deze zienswijze, die de aansprakelijkheid van de moedervennootschap baseert op een soort 
"Konzemvertrauen", wordt evenwel nadrukkelijk afgewezen door Lutter, hiermee wordt niet 
alleen de volstrekt legitieme risicoverdeling ingevolge concemvorming wederom ter discussie 
gesteld, maar deze opvatting vormt ook een bedreiging voor de speciale concernrechtelijke 
aansprakelijkheidsregelingen die het Duitse recht kent. Hij illustreert dit aan de hand van een 
voorbeeld. De BAYER AG, moedervennootschap van het BAYER-concem, zou steeds aan-
sprakelijk zijn voor alle verbintenissen van haar dochters die het element "BAYER" in hun 
handelsnaam voeren, bijv. BAYER Kunststoffe GmbH, ook al zouden derden duidelijk op de 
hoedanigheid van dochtervennootschap zijn gewezen. "Das wäre schlicht systemwidrig und 
müsste dazu führen, die wenig ergiebige Debatte um den angeblichen 'Gleichlauf von Herr-
schaft und Haftung1 emeut zu entfachen", concludeert Lutter, ZGR 1982, blz. 255-257. Zie 
ook het kritische commentaar van Schiessl, Diss., blz. 112-113. 
14 Vgl. BGH 8-5-1972, NJW1972, bh. 1418-1419; BGH 1-6-1981, NJW1981, blz. 2569-2570: "Der 
Zweck des § 4 Π GmbHG, die beschränkte Haftung einer Gesellschaft schon aus der Firma, 
d.h. ohne Einsichtnahme des Handelsregisters erkennbar werden zu lassen würde vereitelt, 
hätte § 4 GmbHG nicht gegenüber § 15 Π HGB den Vorrang."; Hachenburg-Heinrich, 
GmbHG, § 4 Rdnr. 58: "auf die Wirkungen des § 15 Abs. 2 HGB kann sich derjenige nicht 
berufen, der durch sein Handeln einen speziellen Vertrauenstatbestand hervorruft". 
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toerekenbare schijn - zo wordt althans in de literatuur geleerd - vereist door-
gaans nog bijkomende, meer organisatorische overeenkomsten, zoals: hetzelfde 
adres, hetzelfde telefoonnummer, hetzelfde kantoor en een bijna identiek perso-
neelsbestand15. 
b. Aansprakelijkheid ingevolge culpa in contrahendo 
Culpa in contrahendo is een rechtsfiguur afkomstig uit het algemene verbinte-
nissenrecht, en heeft betrekking op de precontractuele fase: de onderhandelings-
fase waarin partijen het sluiten van een overeenkomst voorbereiden. Het begrip 
culpa in contrahendo ofwel "Verschulden bei Vertragsverhandlungen" kan men 
omschrijven als: "Jede zu vertretende Verletzung von Pflichten bei den Vertrags-
verhandlungen (...), durch die das angebahnte Vertragsverhältnis nicht (wirksam) 
zustandekommt, ein dem anderen Teil nachteiliger, sonst nicht geschlossener 
Vertrag zustandekommt oder der andere Teil in sonstiger Weise in seinen 
Rechtsgütern geschädigt wird."18 
Uit culpa in contrahendo kan een schadevergoedingsplicht van een of meer-
dere bij de onderhandelingen betrokken personen, voortvloeien. Deze vorm van 
aansprakelijkheid berust op de gedachte dat in de precontractuele fase het 
wederzijdse vertrouwen reeds een bijzondere, quasi-contractuele rechtsverhou-
ding in het leven roept17, op grond waarvan de onderhandelende partijen be-
paalde (precontractuele) gedragsnormen in acht moeten nemen, zoals zorgvuldig-
heidsverplichtingen, mededelingsplichten, etc. Schending van deze "Verhaltens-
pflichten" kan resulteren in een aansprakelijkstelling van de betrokken partij. 
Het leerstuk van culpa in contrahendo biedt ook perspectieven voor de credi-
teuren van een (dochter)vennootschap om hun vorderingen op de aandeelhou-
ders c.q. moedervennootschap te verhalen. Hoewel in hoofdzaak de bestuurders 
van een vennootschap onder de werkingssfeer van deze "Eigenhaftung aus rechts-
geschäftlichem Kontakt"18 vallen, kunnen in voorkomende gevallen ook aandeel-
houders uit dien hoofde worden aangesproken. Vereist is dan wel dat de desbe-
treffende aandeelhouder een substantiële bijdrage heeft geleverd aan de onder-
handelingen in de precontractuele fase, en dat hem voorts een verwijtbare 
schending van de bovengenoemde precontractuele gedragsnormen valt toe te 
rekenen19. In dit verband zijn vooral die gevallen relevant waarin de moeder-
vennootschap tijdens de contractsbesprekingen in bijzondere mate vertrouwen 
15 Drüke, Diss., blz. 86. 
16 Jauernig, O., Schlechtriem, P., Stumer, R., Teichmann, Α., Vollkommer, M., Bürgerliches 
Gesetzbuch, 4. Auflage, München 1987, § 276 Anm. VI 1. 
17 Vgl. LG Frankfurt 8-3-1977, AG 1977, blz. 322 (HeLaBa). 
18 Roth, GmbHG, blz. 175. 
19 Vgl. Ulmer, in: PS Duden, blz. 668-669, en in Hachenburg-UImer, GmbHG, § 64 Rdnr. 66; 
Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 64. 
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heeft gewekt jegens de wederpartij van de dochter80, ofwel een doorslaggeven-
de invloed heeft uitgeoefend op de besprekingen en bij de transactie van de 
dochtervennootschap geheel eigen economische belangen heeft nagestreefd21. 
Is dit namelijk het geval, dan komt een aansprakelijkstelling van de moederven-
nootschap op grond van culpa in contrahendo in aanmerking indien zij heeft 
nagelaten de wederpartij van haar dochter adequaat te informeren omtrent de 
twijfelachtige kredietwaardigheid van de betrokken dochtervennootschap22. 
c. Haftung aus widersprüchlichem Verhalten 
Over deze derde subvorm van de vertrouwensleer zullen wij kort zijn. Het leer-
stuk van het widersprüchliches Verhalten, ook wel aangeduid met de terminolo-
gie "venire contra factum proprium" is een uitvloeisel van de in § 242 BGB 
neergelegde verbintenisrechtelijke goede trouw. Heeft de moedervennootschap 
door haar houding een bepaald vertrouwen gewekt bij derden, dan vermag een 
latere, hiermee strijdige, handelwijze van de moeder aan dit opgewekte vertrou-
wen geen afbreuk te doen. Redelijkheid en billijkheid staan hieraan in de weg. 
Als voorbeeld kan worden genoemd de moeder die de crediteuren van een doch-
20 Een concemrechtelijk voorbeeld hiervan vormt de uitspraak van het BGH van 12-6-1975, BB 
1975, blz. 1128 (Lizenzvertrag), besproken door Rehbinder, in: FS Fischer, blz. 599. Ten 
gevolge van het zonder gegronde reden afbreken van de onderhandelingen die de moeder 
voerde terzake van een met een dochtervennootschap af te sluiten licentiecontract, werd de 
moedervennootschap schadeplichtig uit hoofde van culpa in contrahendo. 
21 Zie over dit zeer omstreden vereiste van "ein wirtschaftliches Eigeninteresse an der Durch-
führung des Rechtsgeschäfts": BGH 1-7-1991, GmbHR 1991, blz. 409-410; BGH 16-3-1992, 
GmbHR 1992, blz. 363-364 (PS Bau); Schiessl, M., The Liability of Corporations and Share-
holders for the Capitalization and Obligations of Subsidiaries under German Law, NJIL&B 
1986, blz. 494-495, en Diss., blz. 113-116; Medicus, D., Zur Eigenhaftung des GmbH-Ge-
schäftsführers aus Verschulden bei Vertragsverhandlungen, in: Festschrift für Ernst Steindorff, 
Berlin - New York 1990, blz. 725-734; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, § 64 Rdnr. 71-72. 
22 Vgl. Scholz-Emmerich, GmbHG, Rdnr. 64; zie ook de aldaar in noot 72 aangehaalde rechter-
lijke uitspraken. Speciaal zij gewezen op de uitspraken van het BGH (weliswaar de VIII Zivil 
Senat) van 27-10-1982, NJW 1983, blz. 676, en 23-2-1983, NJW 1983, blz. 1607-1609, waar een 
"Haftung aus culpa in contrahendo der Gesellschafter/Geschäftsführer einer konkursreifen 
GmbH wegen Verletzung der Aufklärungspflicht", werd aangenomen. Zie hieromtrent: 
Brandner, H.E, Haftung des Gesellschafter/Geschäftsführers einer GmbH aus culpa in 
contrahendo?, in: Festschrift für Winfried Werner, Berlin - New York 1984, blz. 53-65; 
Grunewald, В., Die unbeschränkte Haftung beschränkt haftender Gesellschafter für die 
Verletzung von Aufklärungspflichten im vorvertraglichen Bereich, ZGR 1986, blz. 580-602; 
Ulmer, GmbHR 1984, blz. 263-264; Flume, Die Juristische Person, blz. 87, noot 86; Schmidt, 
ZIP 1988, blz. 1503-1504, en Gesellschaftsrecht, blz. 207 en 904-907; Nirk, in: FS Stimpel, blz. 
450-451. Vgl. verder BGH 25-1-1984, NJW 1984, blz. 2286-2287, m.Anm. Wiedemann; en meer 
recentelijk: BGH 16-3-1992, GmbHR 1992, blz. 363-364 (PS Bau), waarin Timm/Geuting (ZIP 
1992, blz. 821-825) een Tendenz- vielleicht gar Kehrtwende des Bundesgerichtshofes' m.b.t. 
de concemrechtelijke aansprakelijkheid in het gekwalificeerd feitelijk GmbH-concem zien; 
instemmend: Bauder, BB 1992, blz. 1797-1801. 
314 
tervennootschap bij het sluiten van de overeenkomst op rechtens relevante wijze 
te kennen geeft voor de verbintenissen van deze dochter in te willen staan, ofwel 
voor een toereikende financiering van deze vennootschap zorg te willen dragen. 
Voor zover dergelijke verklaringen objectief gezien als een verbintenisrechtelijke 
wilsverklaring kunnen worden geïnterpreteerd, is er sprake van aansprakelijkheid 
uit rechtshandeling; zoniet, dan kan wellicht een beroep op de onderhavige 
variant van de vertrouwensleer uitkomst bieden23. 
202. Aansprakelijkheid op grond van zaakwaarneming 
In het kader van de aansprakelijkstelling van een aandeelhouder wegens schen-
ding van zorgvuldigheidsverplichtingen indien deze aandeelhouder feitelijk het 
bestuur van de vennootschap naar zich toe heeft getrokken, vermelden wij nog 
de bijzondere theorie die Flume heeft ontwikkeld: de "Sorgfaltshaftung aus 
negotiorum gestio"24. Uitgangspunt voor deze aansprakelijkheidstheorie vormt 
de vaststelling dat de zaken van de vennootschap voor de aandeelhouder "fremde 
Geschafte" ("eens anders zaak") zijn: "Die Haftung hat ihre Begründung (...) 
darin, dass der Gesellschafter, der die Leitung für die Gesellschaft ausübt, 
fremde Geschäfte führt." Treedt een aandeelhouder derhalve op als feitelijk 
bestuurder van de vennootschap, waarbij de auteur in het bijzonder refereert aan 
het uitoefenen van centrale leiding in een feitelijk concern, dan moet dit worden 
gekwalificeerd als "negotiorum gestio": zaakwaarneming. Bijgevolg rusten op de 
moedervennootschap, als zaakwaarnemer, bijzondere zorgvuldigheidsverplichtin-
gen. Voor de nadere concretisering van deze zorgvuldigheidsnormen wordt aan-
sluiting gezocht bij de verplichtingen van het orgaan wiens plaats de moeder 
feitelijk inneemt: het bestuur. Als criterium voor aansprakelijkheid geldt dan "die 
Sorgfaltspflicht eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters", waar 
voorts een omkering van bewijslast aan wordt vastgekoppeld. 
Flume introduceert hiermee een bijzondere vorm van aansprakelijkheid, welke 
zich met name, doch niet uitsluitend daar ook een particuliere aandeelhouder als 
feitelijk bestuurder en dus als zaakwaarnemer kan optreden, richt jegens de moe-
dervennootschap in een feitelijk AG- of GmbH-concern. 
23 Ulmer, in: FS Duden, blz. 668-669, en in Hachenburg-UImer, Anh. § 30 Rdnr. 28; LG 
Frankfurt 8-3-1977, AG 1977, blz. 322. Vgl. verder BGH 11-7-1960, WM 1960, blz. 1119, 
waarover Flume, Die juristische Person, blz. 80 en Wilhelm, Rechtsform und Haftung bei der 
juristischen Person, blz. 301-305; Rehbinder, Konzemaussenrccht und allgemeines privatrecht, 
blz. 319-320; Müller, ZGR1977, blz. 29-30; Wiedemann, Gesellschafterecht, blz. 237; Nirk, in: 
FS Stimpel, blz. 449. Ook in het kader van het "kapitalersetzendes Gesellschafterdarleben" kan 
dit leerstuk nog van betekenis zijn: vgl. Goertzen, DB 1988, blz. 2446-2447. 
24 Die Juristische Person, blz. 88-90. 
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203. Onrechtmatige daad 
Titel 25 van Boek 2 van het Bürgerliches Gesetzbuch handelt over "Unerlaubte 
Handlungen": onrechtmatige daad. Hieronder verstaat men, kort samengevat, de 
wederrechtelijke inbreuk op eens anders recht of rechtsgoed. De in § 823-853 
van Titel 25 BGB geformuleerde rechtsregels hebben evenwel niet als object van 
bescherming de persoon of het vermogen van de justitiabele als zodanig, zij 
behelzen met andere woorden geen "Generalklausel" maar zien telkens op een 
vrij nauwkeurig omschreven feitelijk substraat ('Tatbestand") waar als belangrijk-
ste sanctie een schadevergoedingsplicht aan wordt gekoppeld2*. Voor wat be-
treft een eventuele aansprakelijkstelling van de aandeelhouders voor bepaalde 
schulden van de vennootschap, komen in het bijzonder de § 823 Abs. 2 BGB 
(Verletzung eines der dem Gläubigerschutz dienenden Verbotsgesetze) en § 826 
BGB (Haftung aus vorsätzlich sittenwidriger Gläubigerschädigung) in aanmer-
king. 
Allereerst enkele opmerkingen over de regeling van § 823 Abs. 2 BGB28, en de 
toepasselijkheid daarvan in het vennootschapsrecht. Op grond van deze bepaling 
rust op degene die schade aan een ander toebrengt ingevolge schending van een 
rechtsnorm welke de strekking heeft de benadeelde in het geschonden belang te 
beschermen (zogenaamde "Schutzgesetze"), een verplichting tot vergoeding van 
de daaruit voortvloeiende schade27. Een en ander geldt ook voor de aandeel-
houder die zulk een norm overtreedt, die de belangen van de crediteuren van de 
vennootschap beoogt te waarborgen, en daardoor schade veroorzaakt: deze aan-
deelhouder zal dan rechtstreeks kunnen worden aangesproken door de betreffen-
de crediteuren van de vennootschap. Als "Schutzgesetz" ten behoeve van de cre-
diteuren ener vennootschap komen onder meer in aanmerking de § 263 en 265b 
StGB: Betrug respectievelijk Kreditbetrug, alsmede § 283b StGB: Vermögensver-
mengung. In de literatuur worden overigens vraagtekens gezet bij de effectiviteit 
25 Vgl. Jauernig/Teichmann, BGB, Vor § 823, Anm. I.1-II.2; Thomas, H., in: Palandt, Bürger-
liches Gesetzbuch, 51. Auflage, München 1992, Snf ν § 823 Rdnr. 1. 
26 De volledige tekst van § 823 BGB luidt aldus: 
(1) Wer vorsätzlich oder fahrlässig das Leben, den Körper, die Gesundheit, die Freiheit, das 
Eigentum oder ein sontiges Recht eines anderen widerrechtlich verletzt, ist dem anderen zum 
Ersätze des daraus entstehenden Schadens verpflichtet. 
(2) Die gleiche Verpflichtung trifft denjenigen, welcher gegen ein den Schutz eines anderen 
bezweckendes Gesetz verstösst. Ist nach dem Inhalte des Gesetzes ein Verstoss gegen dieses 
auch ohne Verschulden möglich, so tritt die Ersatzpflicht nur im Falle des Verschulden ein. 
27 Vgl. Jauemig/Teichmann, BGB, § 823, Anm. Ш.1-ШЗ. 
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van deze vorm van aansprakelijkheid, zulks mede vanwege de lastige bewijsposi-
tie van de benadeelde crediteur28. 
Van meer belang is de in § 64 Abs. 1 (jo. § 84 Abs. 1 Nr. 2) GmbHG c.q § 92 
Abs. 2 (jo. § 401 Abs. 1 Nr. 2) AktG neergelegde verplichting van de bestuurders 
om in geval van betalingsonmacht of Überschuldung van de vennootschap, 
zonder verwijtbare vertraging, het faillissement van de vennootschap aan te 
vragen of een procedure strekkend tot een gerechtelijk akkoord in gang te zet-
ten. De bepalingen van § 64 GmbHG en 92 AktG zijn "Schutzgesetze" in de zin 
van § 823 Abs. 2 BGB ten behoeve van de crediteuren der vennootschap29. 
Wordt derhalve in strijd met dit voorschrift de faillissementsaanvrage op de lange 
baan geschoven dan resulteert het onnodig uitstel van executie in een op § 823 
Abs. 2 BGB gebaseerde rechtstreekse aansprakelijkheid van de bestuurders van 
de vennootschap jegens de crediteuren, voor de "durch die schuldhafte Ver-
schleppung des GmbH-Konkursus zugefügten Quotenschadens (d.i. het verschil 
tussen het percentage dat de crediteuren zouden hebben ontvangen bij een 
tijdige en correcte faillissementsaanvrage en hetgeen zij uiteindelijk in het fail-
lissement daadwerkelijk ontvangen). De rechtstreekse aansprakelijkheid ingevolge 
§ 64 Abs. 1 GmbHG, § 92 AktG jo. 823 Abs. 2 BGB rust in beginsel alleen op 
de statutaire bestuurders van de vennootschap. Eventuele aandeelhouders die 
een rol van betekenis hebben gespeeld bij het onnodig uitstel van het faillis-
sement van de vennootschap en de benadeling dientengevolge van de crediteu-
ren, komen als zodanig niet in aanmerking voor een rechtstreekse aansprakelijk-
stelling op grond van deze voorschriften: de verplichting tot aanvragen van het 
faillissement van de GmbH of de AG richt zich immers enkel tot de bestuurders 
van de vennootschap30. Wel is een schadevergoedingsactie als hierboven ge-
schetst mogelijk indien de aandeelhouder statutair tot bestuurder is benoemd, 
ofwel als feitelijk bestuurder moet worden gekwalificeerd. In die gevallen zal ook 
de (dominerende) aandeelhouder tevens bestuurder, rechtstreeks door de credi-
teuren van de vennootschap kunnen worden aangesproken31. Daarnaast bestaat 
nog de mogelijkheid om een dergelijke aandeelhouder via § 830 Abs. 2 BGB ter 
verantwoording te roepen. De betreffende aandeelhouder kan dan als middellijke 
28 Ulmer, in: FS Duden, blz. 669, en in Hachenburg-Ulmer, Anh. § 30 Rdnr. 30: "Die Vorausset-
zungen eines Kreditbetnigs lassen sich freilich nur selten nachweisen; praktische Bedeutung 
hat dieser Anspruch gegenüber GmbH-Gesellschaftern bisher, soweit ersichtlich, nicht 
erlangt' 
29 BGH 9-7-1979, BGHZ 75, 96, blz. 106 (Herstatt); Ulmer, GmbHR 1984, blz. 263; Lutter-
Hommelhoff, GmbHG, § 64 Rdnr. 13; Jauernig/Teichmann, BGB, § 823 Anm. m. 2bb; 
Schulze-Osterloh, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 Rdnr. 24. 
30 In deze zin, doch afkeurend: Ulmer, in FS Duden, blz. 669; Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 
Rdnr. 65, lijkt evenwel een andere mening te zijn toegedaan; vgl. verder Schiessl, Diss., blz. 
111-112. 
31 BGH 9-7-1979, BGHZ 75, 96, blz. 106 (Herstatt); BGH 21-3-1988, BGHZ 104, 44, GmbHR 
1988, blz. 299-301; Schanze, В., Kern, H-G., Sanierungsversuch und Konzcmhafrung, AG 1991, 
blz. 426-427; vgl. verder par. 19. 
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dader, aanstichter ofwel medeplichtige, rechtstreeks voor de Quotenschaden van 
de crediteuren worden aangesproken32. 
Dan komen wij nu toe aan het tweede relevante voorschrift in het kader van de 
wettelijke regeling van de onrechtmatige daad, namelijk: § 826 BGB en de daar-
uit voortvloeiende aansprakelijkheid wegens "sittenwidrige vorsätzliche Schädi-
gung''. De volledige tekst van § 826 BGB luidt aldus: "Wer in einer gegen die 
guten Sitten verstossenden Weise einem anderen vorsätzlich Schaden zufügt, ist 
dem anderen zum Ersätze des Schadens verpflichtet." Deze bepaling uit het 
gemene civiele recht verschaft weliswaar een meer algemene grondslag voor aan-
sprakelijkheid - namelijk het opzettelijk en in strijd met de goede zeden benade-
len van derden - doch koppelt de schadevergoedingsplicht aan zeer stringente 
voorwaarden. Allereerst wordt opzet vereist: er moet sprake zijn van het willens 
en wetens toebrengen van schade, waarbij overigens zij aangetekend dat de 
rechtspraak en de literatuur genoegen nemen met voorwaardelijke opzet33. 
Voorts moet de schadetoebrengende handelwijze indruisen tegen de goede 
zeden. Daarvan is sprake, aldus een gevestigde jurisprudentie, "wenn das Han-
deln gegen das Anstandsgefühl aller billig und gerecht Denkenden verstösst"34. 
Het derde vereiste heeft betrekking op het causaliteitsvraagstuk: tussen de 
handelwijze en de schade moet een zekere samenhang bestaan, een zeker oor-
zakelijk verband aantoonbaar zijn, hetgeen men gewoonlijk aanduid met "haf-
tungsbegründende Kausalität". Op deze lastige materie zullen wij hier niet nader 
in gaan, doch volstaan met een verwijzing naar de relevante literatuur dienaan-
gaande39. 
De bewijslast ter zake van al deze vereisten rust in beginsel op de benadeelde. 
Hij zal de nodige feiten en omstandigheden moeten aandragen die zijn vordering 
tot schadevergoeding ex § 826 BGB onderbouwen, en zal zonodig het bewijs 
moeten leveren van respectievelijk opzet, een met de goede zeden strijdige 
handelwijze, alsmede de vereiste causaliteit. Dat dit in vele gevallen geen geringe 
opgave is, moge duidelijk zijn. 
De onrechtmatige daad van § 826 BGB kan ook in het kader van de crediteu-
renbescherming in vennootschapsrechtelijke verhoudingen als grondslag voor 
aansprakelijkheid fungeren als een moedervennootschap zich schuldig maakt aan 
het opzettelijk benadelen van crediteuren op een wijze die in strijd is met de 
32 BGH 9-7-1979, BGHZ 75, 96, blz. 107 (Heistatt). 
33 Vgl. Palandt/Thomas, BGB, § 826 Rdnr. 10; Nirk, in: FS Stimpel, blz. 447, noot 13; Flume, 
Die juristische Peison, blz. 87. In BGH 30-11-1978, NJW 1979, blz. 2105 (Architekten-Fall) 
wordt het aldus geformuleerd: "Für den nach § 826 BGB zu fordernden Schädigungsvorsatz 
reicht bedingter Vorsatz aus. Es genügt, wenn der Beklagte die Möglichkeit einer Schädigung 
der Gläubiger erkannt und sie für den Fall des Eintritts billigend in Kauf genommen hat." 
34 Zie onder meer LG Frankfurt 8-3-1977, AG 1977, blz. 321. 
35 Vgl. Jauernig/Teichmann, BGB, § 826 Anm. I. 2c en 1.6, § 823 Anm. Π.Β., lb, с en Зе, 
alsmede de hier aangehaalde jurisprudentie en literatuur. 
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goede zeden. Deze moedervennootschap kan dan, indien aan alle voorwaarden 
van § 826 BGB is voldaan, rechtstreeks door de benadeelde crediteuren van de 
dochtervennootschap worden aangesproken tot vergoeding van de aldus geleden 
schade. Jurisprudentie ter zake is schaars; wel maakt de rechtspraak regelmatig 
gewag van casusposities waarin een aandeelhouder op grond van onrechtmatige 
daad wordt aangesproken voor de schulden van de vennootschap38. Met name 
in gevallen van onderkapitalisatie (maar ook in andere zogenaamde "Durch-
griffsfälle") wordt doorgaans niet de weg van de "doorbraak van aansprakelijk-
heid" bewandeld, doch grijpt het BGH veelal terug op het algemene civielrechte-
lijke leerstuk van de onrechtmatige daad, in het bijzonder § 826 BGB37. Ver-
meldenswaard is in dit verband de uitspraak van het BGH in de zogenaamde 
"Architekten-Fall", waar § 826 BGB toepassing vond in een geval van evidente 
onderkapitalisatie waarbij de aandeelhouder "die Rechtsbeziehungen zwischen 
der Gesellschaft und den Gesellschaftern - aufgrund ihrer beherrschenden 
Stellung - einseitig zum Nachteil der Gesellschaft ausgestaltet hat und die 
Gesellschaft wiederum so angelegt hat, dass diese Nachteile notwendig die 
Gesellschaftsgläubiger treffen mussten"38. Schadeplichtigheid op grond van 
onrechtmatige daad ex § 826 BGB kan eveneens ontstaan indien een aandeelhou-
der door kortstondige kredietverstrekking een noodlijdende vennootschap kunst-
matig op de been houdt en op ontoelaatbare wijze een uitstel van het - sowieso 
onvermijdelijke - faillissement bewerkstelligt, om daar ten koste van de andere 
crediteuren op langere termijn zelf voordeel uit te behalen38. Daarnaast kan er 
36 Vgl. Nirk, in: FS Stimpel, blz. 451-452; Schiessl, NJIL&B1986, blz. 492-493; Scholz-Emmerich, 
GmbHG, § 13 Rdnr. 87. 
37 Vgl. o.a. BGH 14-12-1959, BGHZ 31, 258, blz. 270-271 (Lufttaxi); BGH 25-1-1984, GmbHR 
1984, blz. 51; Flume, Die juristische Person, blz. 82; Lutter, ZGR 1982, blz. 250; Ulmer, 
GmbHR 1984, blz. 261-262; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 225-226. 
38 BGH 30-11-1978, NJW 1979, blz. 2104-2105. Het vereiste (voorwaardelijk) opzet werd in dit 
geval afgeleid uit "dem Umstand, dass die Gesellschafter (...) nicht nur zielstrebig verhinder-
ten, dass die Gesellschaft Gewinne erzielte und davon weiteres Eigenkapital bildete, sondern 
darüber hinaus durch die Bestimmung eines ungewöhnlich niedrigen Festpreises die Gesell-
schan vermögensmassig aushöhlten mit der Folge, dass sie ausserstande war, die Ansprüche 
der Gesellschaftsgläubiger in vollem Umfange zu befriedigen. Die Tatsache, dass sie die 
unvermögende G-KG zu den dargelegten Bedingungen ein Bauvorhaben im Umfange von 
rund 3 Mio. DM haben ausführen lassen, erweist eine so weitgehende Missachtung der 
Gläubigerbelange, dass sich der Schluss, sie hätten die Schädigung der Gläubiger bewusst in 
Kauf genommen und gebilligt, geradezu aufzwingt." Zie voor een enigszins vergelijkbare casus: 
BGH 16-3-1992, GmbHR 1992, blz. 364-365 (FS Bau): 'Die Gesellschaft hat (...) laufend auf 
Kosten erst in der Zukunft erwarteter Gewinne gelebt. Eine solche einseitige Risikoverlage-
rung auf die Gläubigem verstösst im allgemeinen gegen die guten Sitten." 
39 BGH 26-3-1984, AG 1984, blz. 187-188 (BuM/WestLB): "Der Vorwurf sittenwidriger Schädi-
gung kann aber dann begründet sein, wenn der Kreditgeber um eigener Vorteile willen den 
Konkurs des Unternehmens lediglich hinausschiebt und für ihn abzusehen ist, dass er dessen 
Zusammenbruch allenfalls verzögern, aber nicht auf die Dauer verhindern kann." Vgl. ook 
BAG 15-1-1991, AG 1991, blz. 436 (Warmwassergeräte): "Derjenige aber, der ein notleidendes 
Unternehmen zu retten versucht, sofern er die Krise den Umständen nach als überwindbar 
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sprake zijn van een onrechtmatige daad indien een meerderheidsaandeelhouder 
die tevens bestuurder van de vennootschap is, zijn wederpartij tijdens de con-
tractsbesprekingen geen inlichtingen verstrekt omtrent de slechte financiële 
positie van de vennootschap en aldus op de koop toe neemt dat de bestaande 
Überschuldung van de vennootschap binnen afzienbare tijd tot betalingsonmacht 
respectievelijk faillietverklaring zal leiden, waardoor de vorderingen van deze 
crediteur niet meer (geheel) kunnen worden voldaan*0. 
De toepassing van het algemene civielrechtelijke leerstuk van de onrechtmatige 
daad ex § 826 BGB wordt in de literatuur niet alleen met het oog op de bescher-
ming van crediteuren van enkelvoudige vennootschappen bepleit41, maar kent 
ondertussen ook enkele uitgesproken voorstanders die zulks in het kader van de 
crediteurenbescherming in concernverhoudingen benadrukken42. Onder afwij-
und darum Bemühungen um ihre Behebung als lohnend ansehen darf (...), verstösst nicht 
schon deshalb gegen die guten Sitten, weil dieser Versuch die Möglichkeit des Misslingens 
und damit einer Schädigung nicht informierten Geschäftspartner und Gläubiger einschliesst. 
Nur wer einem konkursreifen Unternehmen lediglich soviel an Kredit gewährt, dass ihm Zeit 
bleibt, sich zum Nachteil anderer Gläubiger Sicherheiten zu verschaffen oder sich aus diesen 
zu befriedigen, wissend oder billigend in Kauf nehmend, dass dadurch andere Gläubiger 
Schaden nehmen können, handelt aus anstössigem Eigennutz, der sein Verhalten sittenwidrig 
macht." Zie over dit (arbeidsrechtelijk) arrest: Schanze/Kern, AG 1991, biz. 421-428. 
40 BGH 1-7-1991, GmbHR 1991, blz. 41M12; BGH 16-3-1992, GmbHR 1992, biz. 364 (PS Bau). 
Vgl. verder BGH 25-1-1984, NJW 1984, blz. 2285; BGH 26-6-1989, GmbHR 1990, blz. 71-72; 
Schiessl, Diss., blz. 110-111. 
41 Hachenburg-Mertens, GmbHG, Anh. § 13 Rdnr. 15 en 18: "Dabei ist der Verstoss gegen die 
guten Sitten als Voraussetzung dieser Vorschrift bereits dann gegeben, wenn eine GmbH 
unter grober Missachtung der den Gesellschaftern obliegenden Organisations- und Kapitalisie-
rungspflichten zum Zwecke einer sozialwidrigen Risikoabwälzung auf Dritten eingesetz wird. 
(...) Dass Gesellschafter, die in Kenntnis oder bei Evidenz einer qualifizierten Sphärenver-
mischung oder Unterkapitalisierung die GmbH als werbendes Unternehmen am Geschäftsver-
kehr teilnehmen lassen, eine Gläubigerschädigung durchweg wenn nicht beabsichtigen, so doch 
in Kauf nehmen und daher zumindest mit bedingtem Vorsatz handeln, ist in aller Regel anzu-
nehmen." Vgl. verder Weitbrecht, Diss., blz. 81-92; Flume, Die juristische Person, blz. 87; 
Rowedder-Rowedder, GmbHG, § 13 Rdnr. 27; Meilicke, W., Buchbesprechung: Haftung der 
Gesellschafter bei materieller Unterkapitalisierung der GmbH, von С Weitbrecht, GmbHR 
1991, blz. 393-394; alsmede het literatuuroverzicht bij BGH 4-5-1977, BGHZ 68, blz. 316-317 
(Typenhaus). 
42 Timm, GmbHR 1992, blz. 219; Timm/Geuting, ZIP 1992, blz. 823-825; Schanze/Kern, AG 
1991, blz. 421-428: "Mit dem Schritt von einer gesellschaftsrechtlichen zur konzemrechtlichen 
Zurechnung ist dogmatisch mehr verloren als gewonnen. (...) Wäre es (...) nicht geboten, alle 
Anspruchsgrundlagen aus allgemein bürgerlichrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen 
Haftungsverhältnissen auf ihre Tragfähigkeit zu überprüfen, bevor die Pandorabüchse einer 
umstrittenen richterrechtlichen Konstruktion der Konzernhaftung geöffnet wird?'; Schanze, 
E., Einmanngesellschaft, Durchgriffshaftung und Konzernhaftung, Vortrag zur 44. Deutsch-
Niederländischen Juristenkonferenz, Nijmegen 1992. Voorts zij gewezen op de "delikts-
rechtliche Lösung" van Mertens, in: FS Fischer, blz. 467-474, waar op basis van de § 823 Abs. 
1 BGB en § 826 BGB een theorie wordt ontwikkeld die de belangen van de outsiders in 
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ging van de verschillende (objectieve) doorbraak-theorieën respectievelijk 
specifiek concernrechtelijke leerstukken, oordeelt men een rechtstreekse aanspra-
kelijkstelling van de aandeelhouders c.q. de moedervennootschap enkel dan 
opportuun indien aan de deels ook subjectieve voorwaarden van § 826 BGB 
wordt voldaan. Op het aansprakelijkheidsvraagstuk in enkelvoudige vennoot-
schappen zullen wij hier niet verder ingaan. Deze problematiek komt aan de 
orde bij de bespreking van de "Durchgriffshaftung" omdat de wetenschappelijke 
discussie zich in dit verband voornamelijk toespitst op de vraag of de aansprake-
lijkheid van een aandeelhouder voor de verbintenissen van de vennootschap moet 
worden gebaseerd op de objectieve en subjectieve criteria van de onrechtmatige 
daad dan wel op louter objectieve maatstaven van de "Durchgriffshaftung". Hoe-
wel er natuurlijk een zekere verwantschap tussen beide vraagstukken bestaat, 
mag men deze problematiek niet verwarren met de discussie die meer recentelijk 
is opgelaaid tussen enerzijds de voorstanders van een specifiek concernrechte-
lijke vorm van crediteurenbescherming die gebaseerd is op het concernconflict 
en anderzijds de pleitbezorgers van een algemeen civiel- en vennootschapsrechte-
lijke bescherming van crediteuren in concernverhoudingen, waaronder zowel de 
onrechtmatige daad als het leerstuk van de "Durchgriffshaftung" vallen. 
In tegenstelling tot de aansprakelijkheidskwestie bij enkelvoudige vennoot-
schappen, vormen de pleitbezorgers van de toepassing van het algemene leerstuk 
van de onrechtmatige daad in concernverhoudingen vooralsnog een minder-
heid43. Zij worden vooral geconfronteerd met de tegenwerping dat het leerstuk 
van de onrechtmatige daad theoretisch gezien weliswaar fraaie perspectieven 
biedt, doch vanwege de hoge objectieve (: strijd met de goede zeden) en subjec-
tieve (: opzet) vereisten de crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen 
geen adequate bescherming kan bieden. Men spreekt in dit verband wel van 
§ 826 BGB als een "zivilrechtlicher Papiertiger"44. In extreme gevallen van mis-
bruik kan een actie uit onrechtmatige daad weliswaar uitkomst bieden: alsdan 
wordt immers uit objectief kenbare feiten en omstandigheden vrij gemakkelijk 
tot strijd met de goede zeden respectievelijk (voorwaardelijk) opzet van de 
laedens geconcludeerd45. Voor het overige staat men toch zeer sceptisch tegen-
over het praktische nut van het leerstuk van de onrechtmatige daad. Niet alleen 
vormt de maatstaf van de goede zeden reeds een zekere drempel voor een vor-
feitelijke GmbH-concerns moet beschermen. 
43 Zíe ook de uitslag van de stemming op de 59. Deutschen Juristentag Hannover 1992, waar de 
stelling: "Die Rechtsprechung sollte ihre konzernrechtliche Haftungsregel aufgeben und sich 
auf die Schutzinstrumente des allgemeinen Zivil- und Gesellschaftsrechts besinnen.", werd 
afgewezen met 34 tegen 27 stemmen (ZIP 1992, biz. A 110). 
44 Zulks in navolging van H.P. Westermann; vgl. Timm/Geuting, ZIP 1992, blz. 824; Weitbrecht, 
Diss., blz. 81. 
45 Vgl. ол. BGH 30-11-1978, NJW 1979, blz. 2104-2105 (Architekten-Fall); BGH 25-4-1988, DB 
1988, blz. 1848; BGH 16-3-1992, GmbHR 1992, blz. 364-365 (PS Bau); Hachenburg-Ulmer, 
GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 32, 41 en 49; Hueck, in: Baumbach/Hueck, GmbHG, § 5 Rdnr. 6. 
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dering tot schadevergoeding van een benadeelde crediteur48, maar daarnaast 
wordt als belangrijkste struikelblok voor aansprakelijkstelling steevast gewezen 
op de bewijsvoering ter zake van de subjectieve component van § 826 BGB, 
namelijk de opzettelijke benadeling van crediteuren: "§ 826 BGB verlangt auf der 
subjektiven Seite Kenntnis der die Sittenwidrigkeit begründenden Umstände und 
Vorsatz bezüglich der Drittschädigung. Das wird als Hauptgrund für die Unzu-
länglichkeit des § 826 BGB gesehen, da sich der subjektive Tatbestand regel-
mässig nicht nachweisen lasse."47 Nu heeft de rechtspraak dit opzetvereiste 
weliswaar enigszins gemitigeerd door genoegen te nemen met voorwaardelijk op-
zet (dolus eventualis), zodat kan worden volstaan met het bewijs dat de Iaedens 
de benadeling van de crediteuren bewust op de koop toe heeft genomen48. 
Daarentegen is "Fahrlässigkeit", vrij vertaald: het verwijtbaar handelen in strijd 
met de zorgvuldigheid die in het maatschappelijk verkeer betaamt49, als zodanig 
onvoldoende om tot aansprakelijkheid op grond van § 826 BGB te kunnen con-
cluderen50. 
Om de bewijslast die aldus op de schouders van de gelaedeerde rust en die 
zeker in concernverband aanmerkelijke complicaties oplevert, effectief te verlich-
ten, wordt in de literatuur niet alleen een zekere objectivering van het opzetver-
eiste bepleit91, maar wordt meer in het bijzonder ook een concernrechtelijk 
bewijsvermoeden geïntroduceerd dat het specifieke procesrisico van crediteuren 
van dochtervennootschappen in een aansprakelijkheidsprocedure jegens de moe-
dervennootschap moet reduceren. Op basis van een "Beweislastverteilung nach 
Gefahren- und Herrschaftsbereichen" wordt ter zake van het subjectieve opzet-
vereiste een lans gebroken voor een "herverdeling van de bewijslast" door in-
46 Gewezen wordt op de grote discretionaire bevoegdheid die deze constitutieve voorwaarde 
voor schadeplichtigheid: "strijdig met de goede zeden" de aandeelhouder respectievelijk de 
moedervennootschap laat. Hiermee wordt, aldus Martens (ZGR 1979, blz. 496-497), de be-
scherming van de belangen van outsiders tot een "rechtsethisch nicht mehr vertretbares 
Minimum" gereduceerd. Relativerend Scholz-Westermann, GmbHG, Einl. Rdnr. 65: "die 
Deliktshaftung aus § 826 BGB (...) wurde bisher, was ihre praktische Bedeutung anbelangt, 
etwas unterschätzt, da das Kriterium der Sittenwidrigkeit durchaus dehnbar ist". 
47 Weitbrecht, Diss., blz. 85; vgl. verder Schiessl, Diss., blz. 111, en NJIL&B 1986, blz. 493; 
Immenga, Die personalistische Kapitalgesellschaft, blz. 405-408; Wiedemann, Gesellschafts-
recht, blz. 222; Nirk, in: FS Fischer, blz. 452; Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 322 en 254; Wüst, 
G., Wege des Gläubigerschutzes bei materieller Unterkapitalisierung einer GmbH, DStR 1991, 
blz. 1391-1392; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 32 en 42. 
48 BGH 30-11-1978, NJW 1979, blz. 2105 (Architekten-Fall). 
49 § 276 Abs. 1 BGB: "(...) Fahrlässig handelt, wer die im Verkehr erforderliche Sorgfalt ausser 
acht lässt. (...)". 
50 Vgl. Palandt-Thomas, BGB, § 826 Rdnr. 12; BGH 16-3-1992, GmbHR 1992, blz. 364 (PS Bau). 
51 Kahler, U., Die Haftung des Gesellschafters im Falle der Unterkapitalisierung einer GmbH, 
BB 1985, blz. 1431; Flume, Die juristische Person, blz. 82-83 en 87; Weitbrecht, Diss., blz. 85-
88: "Auch in der Literatur wird zum Teil eine Betonung objektiver Kriterien befürwortet, die 
bei besonders grobem Fehlverhalten die psychologische Differenzierung zwischen Fahrlässig-
keit und dolus eventualis in den Hintergrund treten lässt". 
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voering van een prima facie-bewijs waarbij de aanwezigheid van een gekwalifi-
ceerd feitelijke conceraverhouding als weerlegbaar vermoeden wordt gehanteerd 
met de mogelijkheid van tegenbewijslevering door de moedervennootschap82. 
Bij zowel de objectivering van het opzetvereiste als de voorgestelde bewijslastver-
deling kan men zich overigens wel afvragen of hiermee het aansprakelijkheidsre-
gime van § 826 BGB niet op ontoelaatbare wijze wordt opgerekt53. Wat daar 
ook van moge zijn, vooralsnog vormt het leerstuk van de onrechtmatige daad in 
Duitsland een weinig effectief rechtsmiddel voor een adequate bescherming van 
crediteuren van concernverbonden vennootschappen, doch enkel een instrument 
dat blijkens de jurisprudentie bij evidente gevallen van misbruik54 nuttige dien-
sten kan bewijzen. 
52 Timm/Geuting, ZIP 1992, blz. 824. 
53 Zie in dit verband ook de bedenkingen die Niric, in navolging van de voormalige president van 
de II Senat van het BGH Georg Kuhn, met het oog op een (exclusieve) toepassing van § 826 
BGB naar voren brengt: "Ein Richter, der zu sachgerechten Ergebnissen kommen will, könnte 
unter Umständen veranlasst sein, zu bedenklichen oder unehrlichen Feststellungen bezüglich 
der vorsätzlichen Schädigung, die § 826 BGB erfordert, zu greifen."; vgl. verder Hachenburg-
Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 42. 
54 Kubier (Gesellschaftsrecht, blz. 322) spreekt in dit verband van gevallen waarin "dass Institut 
der Kapitalgesellschaft planmfissig dazu missbraucht wirdt, sich zum Nachteil der Gläubiger 
zu bereichern". Zie ook Wüst, DStR 1991, blz. 1392: "Sind andererseits die subjektiven Erfor-
dernisse substantiiert zu belegen, so greift § 826 BGB nur bei offensichtlichen Skandalfällen." 
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21. AANSPRAKELIJKHEID OP GROND VAN 
PATRONAATSVERKLARINGEN 
Een typisch concernrechtelijk verschijnsel vormen de zogenaamde Tatronats-
erklärungen", ook wel genoemd "letters of responsibility" of gewoonweg patro-
naatsverklaringen. Het gaat bij deze rechtsfiguur veelal om de situatie waarin een 
bepaalde onderneming, meestal een dochtermaatschappij, een aanzienlijk krediet 
wil opnemen bij een financieringsinstelling doch daarbij geconfronteerd wordt 
met het dilemma dat enerzijds de financier geen blanco-krediet wil verstrekken, 
en anderzijds de moedervennootschap niet van zins is zich van een der traditio-
nele zekerheidsinstrumenten zoals borgtocht, garantie-overeenkomst of hoofdelij-
ke aansprakelijkheid te bedienen om zo de financier te contenieren1. In deze 
context worden dan wel door de moedervennootschap verklaringen afgelegd in 
de trant van: "sie habe die Verbindlichkeiten ihrer Tochtergesellschaft stets wie 
eigene Verbindlichkeiten betrachtet"; "es sei ihr Prinzip, stets die Bonität ihrer 
Tochtergesellschaften aufrecht zu erhalten"; "sie werde einen etwaigen mit ihrer 
Tochtergesellschaft abgeschlossenen Beherrschungs- und Gewinnabführungsver-
trag nicht ohne ihre Zustimmung aufheben", en als laatste voorbeeld "sie werde 
ihre Tochtergesellschaft so ausstatten, dass diese jederzeit ihren Verpflichtungen 
aus dem Kreditverhältnis nachkommen könne"2. Al deze en soortgelijke uitlatin-
gen van de zijde van de moedervennootschap vallen onder de term patronaats-
verklaring. 
Het begrip patronaatsverklaring is op de keper beschouwd geen nauw omlijn-
de rechtsfiguur waar als zodanig concrete rechtsgevolgen voor de betrokkenen 
uit voortvloeien. Het is veeleer een verzamelterm voor verschillende verklaringen 
met uiteenlopend rechtskarakter wier gemeenschappelijke noemer daarin is gele-
gen dat "eine Muttergesellschaft einem Kreditgeber ihrer Tochter unterstützende 
Massnahmen oder ein die Kreditmckfuhrung förderndes Verhalten zusagt oder 
in Aussicht stellt, um ihn zur Kreditgewährung an die Tochtergesellschaft zu 
bewegen, wenn diese die erforderlichen Sicherheiten selbst nicht stellen kann"3. 
1 Vgl. Schneider, U.H., Patronatserklärungcn gegenüber der Allgemeinheit, ZIP 1989, blz. 620. 
2 Voorbeelden ontleend aan Schröder, J., Die "harte" Patronatserldfirung · verschleierte Bürg-
schaft/Garantie oder eigenständiger Kreditsicherungstyp, ZGR 1982, blz. 552; vgl. v.w.b. de 
laatstgenoemde verklaring ook: BGH 30-1-1992, ZIP 1992, blz. 339. Een uitvoerig overzicht 
van de verschillende modaliteiten die zich bij patronaatsvcrklaringen kunnen voordoen treft 
men aan bij: Mosch, W., Patronatserklirungen deutscher Konzernmuttergesellscharten und 
ihre Bedeutung für die Rechnungslegung, Bielefeld 1978, blz. 8-11; Rümker, D., Probleme der 
Patronatserklarung in der Kreditsicherungspraxis, WM 1974, blz. 990-991 en 998-999; 
Obermüllcr, M., Die Patronatserklarung, ZGR 1975, blz. 3-4. 
3 Mosch, Patronatserklirungen, blz. 1; zie ook Rümker, WM 1974, blz. 990; Schneider, ZIP 
1989, blz. 620-621; Obeimüller, ZGR 1975, blz. 2; Lutter, JBL 1985, blz. 500-501. 
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De diverse verklaringen die onder het begrip patronaatsverklaring worden 
samengebracht vertonen, als gezegd, grote verschillen in aard, inhoud en rechts-
karakter. Zij kunnen variëren van losse, geheel vrijblijvende uitlatingen, tot 
verklaringen van de moedervennootschap die een garantie-overeenkomst of borg-
tocht zeer dicht naderen, soms zelfs als een echte garantie moeten worden 
opgevat4. Bij deze laatstgenoemde verklaringen spreekt men gewoonlijk van 
"harte Patronatserklärungen", waaruit aanspraken jegens de moedervennootschap 
kunnen voortvloeien9. Daartegenover staan dan de zogenaamde "weichen Patro-
natserklärungen" die voor de financieringsinstelling veelal niet meer dan een 
"Hoffhungswert" vertegenwoordigen8. Een grote verscheidenheid derhalve in de 
juridische afdwingbaarheid van de diverse patronaatsverklaringen, en dientenge-
volge ook in de waarde die een dergelijke verklaring voor de financier heeft als 
zekerheid voor bepaalde kredieten verstrekt aan dochtermaatschappijen. Welke 
rechtsgevolgen nu aan een bepaalde verklaring in een concreet geval moeten 
worden verbonden is vaak niet op voorhand te zeggen. Een rechterlijke uitspraak 
achteraf moet nogal eens de rechtsverhouding tussen partijen nader gestalte 
geven, hetgeen voor de moedervennootschap kan resulteren in een aantal ver-
gaande (en wellicht ook ongewenste) verplichtingen. Hierbij zij wel aangetekend 
dat een rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap uit hoofde 
van een patronaatsverklaring in het Duitse recht een controversieel onderwerp 
is7. Er bestaat dus nogal wat rechtsonzekerheid op dit gebied. Toch vindt deze 
vorm van zekerheidsverschaffing, naar verluidt8, veel toepassing in de Duitse 
kredietverlenings- c.q. verzekeringspraktijk (met name in het kader van de 
financiering van dochtermaatschappijen van grote multinationale concerns) en 
vervullen patronaatsverklaringen een specifieke functie in het kader van de 
concernrechtelijke crediteurenbescherming6. Op beide aspecten zullen wij hier-
onder kort ingaan. 
De redenen waarom moedervennootschappen nogal eens de voorkeur geven aan 
patronaatsverklaringen boven garantie-overeenkomsten of borgstellingen, zijn 
velerlei. Naast mogelijke balanstechnische en fiscale redenen, valt te wijzen op 
4 Rümker, WM 1974, blz. 990: "Der Terminus 'Patronatserklärung1 ist ein Sammelbegriff für 
eine Reihe von Erklärungen, deren juristische Bandbreite von Mitteilungen mit 'good will'-
Charakter bis zur Verpflichtung mit garantieähnlichem Inhalt reicht." 
5 Zie o.a. BGH 30-1-1992, ZIP 1992, blz. 338-342; Rümker, WM 1974, blz. 991-992; Schaffland, 
Η-J., Patronatserklärungen - eine Untersuchung des Sicherheitscharakters und ihrer Auswir-
kungen auf die Rechnungslegung, BB 1977, blz. 1022-1023. 
6 Zie o.a. OLG Karlsruhe 7-8-1992, ZIP 1992, blz. 1394-1398 ("Schotterkleber"); en in meer 
algemene zin over deze aanduiding van het rechtskarakter van patronaatsverklaringen: 
Schroder, ZGR1982, blz. 553-554; Mosch, Patronatserklärungen, blz. 2-3; en Obermüller ZGR 
1975, blz. 2; Schneider, ZIP 1989, blz. 619-621. 
7 In deze zin: Lutter, JBL 198S, blz. 500-501. 
8 Vgl. Mosch, Patronatserklärungen, blz. 2-3 en blz. 11-12; Rümker, WM 1974, blz. 990 en 998. 
9 Aldus Schröder, ZGR 1982, blz. 565. 
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de navolgende overwegingen die een moedervennootschap kunnen doen besluiten 
patronaatsverklaringen af te geven aan kredietinstellingen10. Allereerst natuur-
lijk de wens zich niet, dan wel op een zo laag mogelijk niveau te verbinden voor 
schulden van dochtermaatschappijen. Ook tracht men zich wel eens door vaag 
geformuleerde patronaatsverklaringen meer (juridische) speelruimte te verschaf-
fen op dit gebied. Voor wat betreft de kredietwaardigheid van de moederven-
nootschap en dientengevolge haar mogelijkheden tot verkrijging van kapitaal op 
de financiële markt, kan het verstrekken van patronaatsverklaringen eveneens 
verkiesbaar zijn boven het aangaan van een garantie-overeenkomst of een over-
eenkomst tot borgtocht. Laatstgenoemde "Eventualverbindlichkeiten" kunnen 
immers, direct of indirect, een ongunstig effect hebben op de kredietwaardigheid 
van de moedervennootschap. Voorts vormen patronaatsverklaringen een alterna-
tief als concern-interne regels zekerheidsstellingen in traditionele zin niet (meer) 
toestaan. Een voordeel kan vervolgens gelegen zijn in de omstandigheid dat 
borgstellingen vaak goedkeuring behoeven van de algemene vergadering van aan-
deelhouders of een ander orgaan van de vennootschap. Met patronaatsverklarin-
gen kan deze interne competentieverdeling worden omzeild. 
Schröder11 wijst nog op een ander, niet onbelangrijk motief om voorrang te 
geven aan patronaatsverklaringen, namelijk de mogelijkheid van de moederven-
nootschap de interne concernfinancieringsstructuur in vergaande mate naar eigen 
inzicht vorm te geven, om aldus een flexibel en gedifferentieerd systeem van 
financiering c.q. zekerheidsverschaffing te kunnen hanteren. 
Komen wij nu toe aan enkele opmerkingen omtrent de functie die deze 
"kreditsichernde Erklärungen der Mutter- zugunsten der Tochtergesellschaft" 
(nog) vervullen in het kader van de bescherming van crediteuren (in het bijzon-
der: financieringsinstellingen) in concernverhoudingen. Men kan zich immers 
afvragen of er nog wel behoefte bestaat aan dergelijke verklaringen gezien het 
gehele stelsel van concernrechtelijke beschermingsmaatregelen ten behoeve van 
crediteuren. Mosch komt in zijn studie uiteindelijk tot de conclusie dat er in 
concernverhoudingen nog zeer wel plaats is voor patronaatsverklaringen als ad-
ditionele "zekerheden" ten behoeve van de financiers. Alleen in geval van Einglie-
derung zouden zij geen behoefte hebben aan extra zekerheid: de hoofdelijke aan-
sprakelijkheid van de moedervennootschap krachtens § 322 AktG komt voldoen-
de aan hun belangen tegemoet. Maar hiermee houdt het ook op. Immers op bui-
tenlandse dochtervennootschappen zijn de voorschriften van het Duitse concern-
recht niet van toepassing, terwijl voor wat betreft de binnenlandse dochters nog 
geenszins sprake is van een dusdanig sluitend systeem van crediteurenbescher-
ming dat kredietinstellingen zonder extra zekerheden zouden kunnen. Neemt 
men het contractuele concern of het gekwalificeerd feitelijk concern onder de 
10 Uitvoerig hierover Mosch, Patronatserklärungen, blz. 4-7; Kohout, D., Patronatserklärungen, 
Dissertation Mainz 1984, biz. 14-28. 
11 ZGR 1982, blz. 563-564. 
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loep, dan moet weliswaar worden geconstateerd dat de crediteuren (dus ook de 
financiers) een relatief sterke bescherming genieten ingevolge de § 302 en 303 
AktG, maar dat er toch hiaten zijn te bespeuren welke door middel van patro-
naatsverklaringen - met als inhoud bijvoorbeeld een garantie voor de continue-
ring van de beheersovereenkomst gedurende de looptijd van het verstrekte kre-
diet, ofwel een meldingsplicht van de moedervennootschap bij beëindiging van 
de beheersovereenkomst - wellicht enigszins kunnen worden gedicht. Voor een-
voudige feitelijke concernverhoudingen geldt dit nog in versterkte mate. Een en 
ander voert tot de conclusie dat patronaatsverklaringen, ondanks een heel scala 
van specifieke concernrechtelijke beschermingsmaatregelen, voor banken en 
andere financieringsinstellingen, nog zeer wel een rol van betekenis kunnen 
vervullen in het kader van de concernfinanciering12. 
Een andere vraag is, op welke wijze patronaatsverklaringen deze rol kunnen 
vervullen. Meer toegespitst op het onderwerp van de onderhavige studie kan men 
deze vraag ook aldus formuleren: in hoeverre kan een moedervennootschap uit 
hoofde van een patronaatsverklaring rechtstreeks worden aangesproken door cre-
diteuren van de dochtervennootschap? In de literatuur wordt herhaaldelijk op-
gemerkt dat het steeds van de interpretatie van de concrete verklaring zal 
afhangen of een rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap kan 
worden aangenomen13. Daarmee kan men instemmen, maar of dat ons nu veel 
verder brengt is een tweede. Want belangrijker is in wezen hoe men patronaats-
verklaringen, "harte Patronatserklärungen" wel te verstaan, nu als zodanig moet 
kwalificeren. Recente rechtspraak en literatuur bestempelen patronaatsverklarin-
gen in dit verband als "Verpflichtungen des Patrons gegenüber dem Kreditgeber, 
an den Kreditnehmer (die Tochtergesellschaft) zu leisten": een tussen de moe-
dervennootschap en de financier gesloten quasie-overeenkomst ten behoeve van 
een dochter derhalve, waar de dochtervennootschap evenwel geen eigen vorde-
ringsrecht aan kan ontlenen. Komt de moedervennootschap haar verbintenissen 
uit hoofde van de patronaatsverklaring niet na, dan treedt in plaats van deze 
primaire verbintenis tot "finanzielle Ausstattung der Tochter" de secundaire 
verplichting tot schadevergoeding jegens de financier wegens wanprestatie14. 
12 Mosch, Patronatserklärungen, blz. 33-42; vgl. ook Schneider, ZIP 1989, biz. 620. Zeer kritisch 
in dit verband: ObermüUer, ZGR 1975, blz. 46-47. 
13 Vgl. Roth, GmbHG, blz. 175; Rumker, WM 1974, blz. 990-995. Zie in dit verband bijv.: LG 
Frankfurt 8-3-1977, AG 1977, blz. 321; BAG 23-2-1978, AG 1979, blz. 108. En naar aanleiding 
van deze twee uitspraken, Haberlandt, H., Zur Problematik der Durchgriffshaftung, Identität 
und Durchgriff, BB 1980, blz. 851452: "Patronatserklärungen können einen Durchgriffsan-
spruch gegen die Konzerngesellschaft begründen, die sie gegenüber Gläubigern oder Arbeit-
nehmern einer anderen Gesellschaft des Konzerns abgegeben hat." 
14 BGH 30-1-1992, ZIP 1992, blz. 340-341; Schneider, ZIP 1989, blz. 621-622; en het overzicht 
bij Schröder, ZGR 1982, blz. 553-566. 
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22. DOORBRAAK VAN AANSPRAKELIJKHEID 
22.1. Inleiding 
In deze laatste paragraaf zal enige aandacht worden besteed aan de zogenaamde 
"Durchgriffshaftung", en dan met name aan de vraag of en in hoeverre deze 
rechtsfiguur een rechtstreekse aansprakelijkheid van de aandeelhouders c.q. de 
moedervennootschap jegens de crediteuren van de (dochtervennootschap kan 
bewerkstelligen. Dat dit geen eenvoudige opgave is, moge worden geïllustreerd 
aan de hand van een citaat van Schmidt: "Die Durchgriffsproblematik gehort zu 
den schwierigsten und umstrittensten Problemkreisen des Gesellschaftsrechts."1 
Dit ondanks het feit dat sedert enkele decennia het vraagstuk van doorbraak van 
aansprakelijkheid, zeker in de literatuur maar ook in de rechtspraak, veelvuldig 
onderwerp van discussie vormt. Al deze bemoeienissen ten spijt, bestaan er 
hedentendage nog aanmerkelijke meningsverschillen over de voorwaarden waar-
onder doorbraak moet c.q. kan plaatsvinden, over de rechtsgevolgen daarvan, en 
bovenal over de rechtsgrond en dogmatische onderbouwing van een dergelijke 
Durchgriffshaftung2. 
Na deze wellicht ietwat ontmoedigende opmerkingen, zullen wij toch trachten 
dit onherbergzame terrein, waar de dogmatiek diepe en allerminst parallel lopen-
de voren heeft getrokken, op enigszins verantwoorde wijze in kaart te brengen. 
Daarbij zal - mede gelet op het geringe praktische belang van deze rechtsfiguur -
niet uitvoerig en in detail op alle aspecten van deze vorm van aansprakelijkheid 
worden ingegaan. Evenmin bestaat de pretentie een nieuwe dimensie aan het 
vraagstuk van de doorbraak toe te voegen. Volstaan wordt met een overzicht van 
de problematiek op hoofdpunten. 
Het uitgangspunt in deze wordt gevormd door het in § 1 Abs. 1 AktG en § 13 
Abs. 1 en 2 GmbHG wettelijk vastgelegde Trennungsprinzip'': AG respectievelijk 
GmbH hebben een vermogen dat afgescheiden is van het vermogen van de aan-
deelhouders; schulden van de vennootschap zijn niet tevens schulden van de 
aandeelhouders3. Als hoofdregel staat derhalve voorop: aandeelhouders zijn niet 
aansprakelijk voor schulden van de vennootschap. Dit "HaftungsprivUeg" heeft 
evenwel geen absolute gelding. Een uitzondering op het wettelijk systeem van 
"gescheiden circuits van aansprakelijkheid" wordt gevormd door de genoemde 
Durchgriffshaftung. Men kan het ook aldus formuleren: "Mit dem Institut der 
1 Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 188. Zie ook Bauschke, HJ., Mit dem "Durchgriff" ios 
kommende Jahrhundert?, BB 1984, blz. 698. 
2 Vgl. Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 75-77; Mosch, Patronatserklirungen, blz. 39-40; 
Nirk, in: FS. Stimpel, blz. 443. 
3 Uitvoerig over de reikwijdte van dit "Trennungsprinzip": Wiedemann, H., Juristische Person 
und Gesamthand als Sondervermögen, WM 1975, Sonderbeilage Nr. 4/1975, blz. 9-10; 
Hachenburg-Mertens, GmbHG, Anh. § 13 Rdnr. 2-27. 
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Durchgriffshaftung wird das Trennungsprinzip durchbrochen."4 De mogelijkheid 
van zulk een doorbraak van aansprakelijkheid wordt als zodanig al sedert ge-
ruime tijd zowel door de rechtspraak als in de literatuur erkend, en is onlangs 
nog eens expliciet bevestigd in het Autokran-arrest: 
"Wenn aber ein Ausnahmetatbestand vorliegt, dessentwegen sich die 
GmbH-Gesellschafter auf die rechtliche Selbständigkeit der GmbH als 
juristische Person nicht berufen dürfen, so heisst das, dass sie zu behandeln 
sind, als hätten sie das von der GmbH betriebene Handelsgeschäft selbst 
ohne Beschränkung der Haftung auf das Gesellschaftsvermögen (§ 13 Abs. 
2 GmbHG) geführt. In entsprechender Anwendung der § 105, 128 HGB 
haften sie daher persönlich."9 
In de literatuur en rechtspraak is men het er ook in het algemeen over eens dat 
gezien het wettelijk verankerd "Trennungsprinzip", een doorbraak slechts bij wij-
ze van uitzondering behoort plaats te vinden. Men benadrukt steevast het "Aus-
nahmecharakter des Durchgriffs". Voorts wordt algemeen aanvaard dat louter de 
afhankelijkheidsrelatie van een vennootschap als zodanig, onvoldoende is om een 
doorbraak te bewerkstelligen. Tot zover heerst een zekere eensgezindheid in de 
rechtspraak en de literatuur. Voor wat betreft de overige aspecten van het 
Durchgriffs-vraagstuk (dogmatische grondslag; vereisten voor doorbraak; rechts-
gevolgen; etc.) bestaat echter veel verschil van mening, en heerst een welhaast 
Babylonische spraakverwarring6. Deze onduidelijkheid en de daarmee gepaard 
gaande rechtsonzekerheid, doet zich al gevoelen bij de begripsomschrijving: de 
door deze of gene gehanteerde omschrijving van het begrip Durchgriffshaftung, 
is vaak al in meerdere of mindere mate dogmatisch gekleurd, terwijl een enigs-
zins neutraal geformuleerde definitie al snel het gevaar loopt als een nietszeggen-
de algemeenheid te worden afgeschilderd. Volgens Emmerich wordt met Durch-
griffshaftung geen uniform, nauw omlijnd rechtsinstituut aangeduid, maar vormt 
het veeleer een verzamelbegrip voor uiteenlopende casusposities waarbij als enig 
gemeenschappelijk element valt te onderkennen de doorbraak door de vennoot-
schap heen naar de aandeelhouders toe, met als consequentie een persoonlijke 
aansprakelijkheid van de aandeelhouders voor verbintenissen van de vennootschap7. 
4 Vgl. Mosch, Patronatserklärungen, blz. 39; Rehbinder, Konzemaussenrecht und allgemeines 
Privatrecht, biz. 107; Roth, GmbHG, blz. 174; en Plume, Die juristische Person, blz. 63. 
5 BGH 16-9-1985, AG 1985, blz. 16; zie echter de kritische kanttekening die Stimpel (in: FS 
Goerdeler, blz. 604-605) bij deze overweging van het BGH plaatst. 
6 Zie hieromtrent de bijdrage van Bauschke, Η-J., Durchgriff bei juristischen Personen, BB 
1975, blz. 1322-1325. Vgl. ook BAG 15-1-1991, AG 1991, blz. 436 (Wannwassergeriite). 
7 Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 55-59; vgl. ook Hachenburg-Mertens, GmbHG, Anh. 
§ 13 Rdnr. 1 en 36. Flume (Die juristische Person, blz. 63) geeft de navolgende omschrijving: 
"Gemeinhin wird als Durchgriff bezeichnet, wenn die Selbstständigkeit, welche der juristischen 
Person gegenüber ihren Mitgliedern in personeller und vermögensrechtlicher Hinsicht, dem 
personalen und realen Substrat also, zukommt, im Einzelfall nicht beachtet, das sog. Tren-
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Op een tweetal facetten van de "doorbraak-doctrine" zouden wij in dit verband 
nog de nadruk willen vestigen. Allereerst dat er van doorbraak van aansprakelijk-
heid geen sprake is als de persoonlijke gebondenheid van de aandeelhouder je-
gens de crediteuren van de vennootschap op een bijzondere rechtsgrond (zoals 
bijvoorbeeld onrechtmatige daad; culpa in contrahendo; patronaatsverklaringen; 
borgtocht; etc.) terug te voeren is8. En ten tweede, dat de uitgesloten aansprake-
lijkheid van de aandeelhouders voor verbintenissen van de vennootschap, het 
"Haftungsprivileg", noch een wezenskenmerk, noch een noodzakelijk sequeel van 
het instituut rechtspersoon is8. Een eventuele doorbraak van aansprakelijkheid 
impliceert dan ook niet een aantasting van de rechtspersoonlijkheid als zodanig. 
Na deze inleidende opmerkingen en terminologische kwesties komen wij toe aan 
een overzicht van de belangrijkste ontwikkelingen en huidige stand van zaken 
met betrekking tot het leerstuk van de Durchgriffshaftung in de literatuur en de 
rechtspraak. Daarbij zullen wij ons beperken tot het schetsen van enkele globale 
hoofdlijnen van deze lastige problematiek. 
Aanvankelijk stond de literatuur zeer terughoudend ten opzichte van een 
eventuele doorbraak naar de aandeelhouders van de vennootschap. Aansprake-
lijkheidsvraagstukken die in dit verband naar voren kwamen probeerde men pri-
nungsprinzip also durchbrochen wird. Durchgriff ist nach herrschende Meinung eine Restrik-
tion der Trennungsnorm unter Ausfüllung durch eine andere Norm. Statt des Ansatzes der 
Rechtsanwendung bei der juristischen Person wird im Durchgriff durch die juristische Person 
die Normanwendung unmittelbar bezogen auf das getrennt von der juristischen Person ge-
dachte personale oder sachliche Substrat der juristischen Person." Opgemerkt zij wel dat ook 
deze omschrijving niet geheel vrij is van bepaalde dogmatische karaktertrekken. Zie voor an-
dere (afwijkende) omschrijvingen: Lutter, ZGR1982, blz. 248; Rehbinder, in: PS Fischer, biz. 
580; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 221; Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 186: "Als 
Durchgriff pflegt man eine Methode zu bezeichnen mit der die rechtliche Selbständigkeit 
einer Rechtsperson beiseitegeschoben, also gleichsam hinweg fingiert wird."; Bauschke, BB 
1975, blz. 1322-1323; en Mosch, Patronatserklärungen, blz. 39: "Mit dem Begriff Haftungs-
durchgriff wird die rechtliche Möglichkeit der Glaubiger einer juristischen Person bezeichnet, 
deren Gesellschafter in Anspruch nehmen zu können, wenn diese von dem Prinzip der Ver-
mögenstrennung in einer zu beanstandenden Weise gebrauch gemacht haben und Befriedi-
gung von der Gesellschaft selbst nicht mehr zu erlangen ist." 
8 In deze zin: BGH 14-12-1959, BGHZ 31, 258, blz. 271 (Lufttaxi): 'Wenn der Gesellschafter 
aus einem besonderen Rechtsgrunde (Bürgschaft, Schuldbeitritt, Kreditauftrag, Garantiever-
trag, Verschulden bei Vertragsschluss oder unerlaubte Handlung) ohnehin haftet, geht es 
nicht um das Durchgriffsproblem."; Dreger, Diss., blz. 89, noot 3; Rehbinder, Konzemaussen-
recht und allgemeines Privatrecht, blz. 110; Behrens, P., Der Durchgriff über die Grenze, 
RabelsZ 1982, blz. 331-340; Nirk, in FS Stimpel, blz. 449; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 
221; Kraft, in: Kölner Kommentar, § 1 Rdnr. 48-49 en 61; Hachenburg-Raiser, GmbHG, § 13 
Rdnr. 26; Rowedder-Rowedder, GmbHG, § 13 Rdnr. 25. 
9 Zo oordelen ook: Wiedemann, WM-Sonderbeilage 4Д975, blz. 11 en Gesellschaftsrecht, blz. 
202-204; Nirk, in: FS Stimpel, blz. 444; Bauschke, BB 1975, blz. 1322; Rehbinder, in: FS 
Fischer, blz. 579; Ulmer, in: FS Duden, blz. 678; Möllers, Diss., blz. 34-35; Druke, Diss., blz. 
45; Hachenburg-Raiser, GmbHG, 5 13 Rdnr. 26. 
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maìr met behulp van het gemene civiele recht en de daar gehanteerde interpre-
tatieregels op te lossen. Hierin schuilde echter het gevaar van een overspanning 
van de civielrechtelijke regelgeving; met name de subjectieve component van het 
algemene aansprakelijkheidsrecht, "das Verschuldenserfordernis", kwam hierdoor 
onder druk te staan10. Er werd dan ook in de naoorlogse jaren gezocht naar 
een eigensoortige benadering van het vraagstuk van de directe binding van aan-
deelhouders voor schulden van de vennootschap. In plaats van een (subjectieve) 
civielrechtelijke benadering van het onderhavige aansprakelijkheidsvraagstuk, viel 
de nadruk gaandeweg op de (objectief) vennootschapsrechtelijke Durchgriffshaf-
tung11. 
De materieelrechtelijke discussie in de literatuur omtrent de rechtsgrond van 
zulk een doorbraak van aansprakelijkheid werd, en wordt nog steeds voorname-
lijk beheerst door de controverse tussen enerzijds Serick en anderzijds Müller-
Freienfells; tussen de "Missbrauchslehre" en de "Normanwendungstheorie" met 
andere woorden12. De "Missbrauchslehre", en dan met name de subjectieve 
variant daarvan, vindt haar grondslag in het in 1955 gepubliceerde13 "Habilita-
tionsschrift" van Rolf Serick, getiteld "Rechtsform und Realität Juristischer 
Personen". Voor Serick vormt de rechtspersoon het aanknopingspunt voor het 
10 Vgl. Kronstein, Die abhängige juristische Person, blz. 72-108. Rehbinder (Konzernaussenrecht 
und allgemeines Privatrecht, blz. 86-88) spreekt hier van "die Überdehnung bürgerlichrecht-
licher Rechtsinstitute, mit der interessengerechte Losungen erkauft wurden". 
11 Vgl. Möllers, Diss., blz. 25; Mertens, Η-J., Deliktsrecht und Sonderprivatrecht · Zur Rechts­
fortbildung des deliktischen Schutzes von Vermögensinteressen, AcP 178 (1978), blz. 232-233; 
Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 322-323. 
12 Vgl. Rehbinder, in: FS Fischer, blz. 580; Nirk, in: FS Stimpel, blz. 455; Schanze, AG 1982, blz. 
42. In de literatuur treft men overigens meerdere, uiteenlopende benaderingen van dit vraag-
stuk aan, maar de meeste dogmatische gedachtenspinsels op dit gebied zijn in hun kem toch 
veelal terug te voeren op een van de twee zojuist genoemde "basistheorieën". Zie o.a. de 
overzichten bij Hachenburg-Mertens, GmbHG, Anh. § 13 Rdnr. 28-38; Mosch, Patronats-
erklärungen, blz. 40, nt. 19; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 219; Schanze, t.a.p.; Haber-
landt, BB 1980, blz. 848; Lutter, ZGR 1982, blz. 248; Kuhn, G., Haften die GmbH-Gesell-
schafter für Gesellschaftsschulden persönlich?, in: Festschrift für Robert Fischer, Berlin 1979, 
blz. 352-355; en Möllers, Diss., blz. 24-30. Een veelheid van uiteenlopende, sterk door de dog-
matiek bepaalde, "Durchgriffs-theorieën" derhalve, waardoor men bij tijd en wijle door de 
bomen het bos niet meer ziet. Nirk (FS Stimpel, blz. 456) wijst in dit verband evenwel op een 
relativerende uitspraak van Thomas Raiser waarin deze treffend opmerkt dat in al die diverge-
rende meningen, naast verschillende rechtspeisoonlijkheidstheorieën, ook tal van billijkheids-
argumenten alsmede rechtspolitieke opvattingen betreffende het "Haftungsprivileg* vervloch-
ten zijn. Of men overigens met al deze "Durchgriffstheorieën" ook daadwerkelijk een stap 
verder is gekomen, valt ernstig te betwijfelen. Cohn en Simitis (ICLQ 1963, blz. 190) zijn 
sceptisch op dit punt: "Many attempts have been made to find a principle behind the various 
lines of cases. So far none of them has been succcssfull." 
13 En nadien in een ongewijzigde herdruk opnieuw uitgebracht: Tübingen 1980; n.a.v. deze her-
nieuwde uitgave: Bauschke, BB 1984, blz. 698-699; en Steindl, H., NJW 1981, blz. 2625. Vgl. 
verder Serick, R., Durchgriffsprobleme bei Vertragsstörungen, Unter Berücksichtigung von 
Organschafts- und Konzemverhältnissen, Karlsruhe 1959, i.h.b. blz. 11-26. 
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leerstuk van doorbraak van aansprakelijkheid. Aan de rechtspersoon als zodanig 
moet volgens Serick een "institutionellen Eigenwert in der Rechtsordnung" wor-
den toegekend. Deze institutionele eigenwaarde dient te worden gerespecteerd 
en kan slechts in zeer uitzonderlijke gevallen opzij worden gezet. Een doorbraak 
komt in deze visie slechts bij wijze van hoge uitzondering in aanmerking, als er 
zowel in objectief als in subjectief opzicht sprake is van misbruik van de rechts-
persoonlijkheid; dat wil zeggen: "wenn mit Hilfe der juristischen Person ein 
Gesetz umgangen, vertragliche Verpflichtung verletzt oder Dritte fraudulös ge-
schädigt werden sollen"14. Deze subjectieve variant heeft echter in de loop der 
jaren meer en meer het veld moeten ruimen voor de "objectieve Missbrauch-
lehren", waarbij de nadruk wordt gelegd op objectieve misbruikelementen zoals 
ordnungswidrige, funktionswidrige oder zweckentfremdete Verwendung der juris-
tischen Person oder ihrer einzelnen Ausprägungen16. 
In zijn boekbespreking van de zojuist genoemde publicatie van Serick, heeft 
Müller-Freienfels zich afgezet tegen deze misbruik-theorie en een andersoortige 
zienswijze ontwikkeld: de "Normanwendungstheorie"16. In tegenstelling tot 
Serick, die de rechtspersoon een vrij absoluut en bijna onaantastbaar karakter 
toekent, ziet Müller-Freienfells de rechtspersoon als een louter doelmatigheids-
constructie, als een "konstruktive Abbreviatur", een "praktische Denkform für 
einen Komplex von Rechtsbeziehungen, die durch die Satzung und deren Ergän-
zung und Legalisierung durch die übergeordnete Rechtsordnung normiert 
sind"17. Zijn aanknopingspunt voor de doorbraak-problematiek is niet de rechts-
persoon als zodanig, maar wordt gevormd door de rechtsnorm die in een be-
paald, concreet geval van toepassing is. Centraal in de zienswijze van Müller-
Freienfells staat de vraag: 
14 Serick, Rechtsfoim und Realität Juristischer Personen, biz. 11 en 203. Zie hierover Flume, 
Die juristische Person, biz. 64-65; Rehbinder, in: FS Fischer, biz. 580-581; en Nirk, in: FS 
Stimpel, biz. 455. Volgens Druke (Diss., biz. 37) gaat het bij doorbraak van aansprakelijkheid 
ingevolge de misbruik-theorie "nicht (nur) um eine zusätzliche Haftung der Gesellschafter für 
Verbindlichkeiten der Gesellschaft, sondern um die Negation der Gesellschaft als juristische 
Person, so dass als Rechtsfolge der damit ausgelösten Aufhebung der Trennung zwischen Kor-
poration und Mitglied die Haftung der Gesellschaft auf die Gesellschafter erstreckt wird". 
15 Immenga, Die personalistische Kapitalgesellschaft, blz. 405-407; Kuhn, in: FS Fischer, blz. 353-
357; Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 80. Zie hierover ook Drüke, Diss., blz. 37-38; 
Weitbrecht, Diss., blz. 36-37. 
16 Müller-Freienfels, W., Zur Lehre vom sogenannten "Durchgriff" bei juristischen Personen im 
Privatrecht, AcP 156 (1957), blz. 522-543. 
17 AcP 156 (1957), blz. 529-530: "Der Sinn der juristischen Person ist, einen abkürzenden, bloss 
rechtstechnischen Begriff darzubieten, die Konstruktion eines juristischen Zuordnungsend-
punktes." 
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"ob und inwieweit eine bestimmte Norm in einem konkreten Fall auf diese 
oder jene juristische Person ihrem Sinn und Zweck nach im Zuge richtiger 
Gestaltung der sozialen Ordnung anwendbar ist"18. 
De rechter zal dus steeds aan de hand van de interpretatie van de concrete 
rechtsregel, het met die bepaalde rechtsnorm beoogde doel moeten achterhalen, 
en naar gelang daarvan de beslissing moeten nemen of de desbetreffende norm 
zich alleen maar richt tot de rechtspersoon, of dat de daaruit voortvloeiende 
rechtsgevolgen ook (of zelfs uitsluitend) de aandeelhouders treffen1*. De ratio 
en draagwijdte van de concrete rechtsnorm zijn derhalve bepalend voor een 
eventuele doorbraak van aansprakelijkheid. Deze "Normanwendungstheorie" of 
varianten daarvan voeren momenteel de boventoon in de literatuur; het meren-
deel van de rechtsgeleerde auteurs schaart zich (al dan niet modificerend) achter 
deze door Müller-Freienfells geïntroduceerde, meer casuïstisch getinte benade-
ring van het vraagstuk van de doorbraak, waarbij de aansprakelijkheid van de 
aandeelhouders wordt beoordeeld aan de hand van voornamelijk objectieve cri-
teria20. 
Dit overzicht van de meest belangrijke stromingen in de literatuur besluiten 
wij met een verwijzing naar een tweetal auteurs die een enigszins afwijkend 
standpunt huldigen. Allereerst Rehbinder die een middenweg21 tracht te be-
wandelen, en een soort synthese introduceert tussen de "Missbrauchslehre" van 
Serick en de "Normanwendungstheorie" van Mûller-Freienfels: enerzijds bena-
drukt ook hij de institutionele eigenwaarde van de rechtspersoon, maar ander-
18 Mûller-Freienfels, AcP 156 (1957), blz. 536. 
19 Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 319-320. Zie ook Schanze, Einmanngesellschaft, Durchgriffs-
haftung und Konzernhaftung, Vortrag zur 44. Deutsch-Niederländischen Juristenkonferenz, 
1992: "Anliegen der Normzwecklehre ist vielmehr, dass auf natürliche Personen bezogene 
Rechtsnormen nicht ohne weiteres auf juristische Personen zu beziehen sind. Die Delegations-
regeln der Organisation können das Zurechnungsproblem verändern. Deshalb muss im einzel-
nen geprüft werden, ob und wie dem Normzweck entsprechend eine bestimmte Norm auf 
einen bestimmten rechtlichen und faktischen Organisationszustand anzuwenden ist." Vgl. 
verder Nirk, in: FS Stimpel, blz. 455; Rehbinder, in: FS Fischer, blz. 581; en Flume, Die 
juristische Person, blz. 64-65; Stimpel, in: FS Goerdeler, blz. 604-606. 
20 Vgl. Schanze, E., Einmanngesellschaft und Durchgriffshaftung, Frankfurt am Main 1975, т.п. 
blz. 102-115; Behrens, RabelsZ 1982, blz. 312-315; Möllers, Diss., blz. 34; Stimpel, in: FS 
Goerdeler, blz. 607-609; Drüke, Diss., blz. 42-50; Lutter-Hommelhoff, GmbHG, § 13 Rdnr. 
9. Zie ook Kubier, GeseUschaftsrecht, blz. 320-323, die benadrukt: "dass es hier längst nicht 
mehr nur um den von der Billigkeit geforderten Schadensausgleich im Einzelfall geht, sondern 
um den Schutz von zentralen Funktionen und Instituten des Gesellschaftsrechts gegen objectiv 
missbräuchliche Verhaltensweisen'. 
21 Kritisch Wiedemann, Unternehmensgnippe, blz. 20: "Methodisch handelt es sich bei den 
beiden Durchgriffstehren um zwei Seiten ein und derselben Medaille. Es kann deshalb ge-
danklich keine vermittelnde Auffassung geben, da die wechselnde Beleuchtung an alle 
Problemlagen herangetragen werden kann." Relativerend ook: Kubier, Gesellschaftsrecht, blz. 
320; Wilhelm, Rechtsform und Haftung bei der juristischen Person, blz. 5-11. 
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zijds volgt hij de gedachte van Müller-Freienfells, dat de rechtspersoon in zijn 
externe betrekkingen steeds is ingebed in het gemene civiele recht en daar pri-
mair aan onderworpen is22. Volgens Rehbinder kan het overgrote deel van de 
in dit verband voorkomende vennootschapsrechtelijke aansprakelijkheidsproble-
men genoegzaam met behulp van algemeen civielrechtelijke leerstukken worden 
opgelost. Zulke problemen moeten dan ook zoveel mogelijk langs die weg wor-
den benaderd; voor een aansprakelijkheid uit hoofde van de Durchgriffshaftung 
blijft nog slechts in een gering aantal gevallen plaats. Daarnaast zij nog gewezen 
op Wilhelm, bij wie het "Trennungsprinzip" hoog in het vaandel staat en die zich 
een principieel tegenstander toont van de diverse doorbraak-theorieën, waarvoor 
hij in de plaats stelt, het is reeds vaker gezegd: een algemeen geldende Organ-
haftungs-theorie" als "Antithese zur Durchgriffshaftung"23. 
Evenmin als in de literatuur, bestaat er in de rechtspraak een duidelijk en over-
zichtelijk beeld van de Durchgriffshaftung. Wellicht zijn de contouren hier nog 
vager. Een aanzienlijke voorgeschiedenis ten spijt, heeft de rechtspraak er - alge-
meen gesproken - nog tot op de dag van vandaag steeds van afgezien eenduidige 
en vast omhjnde criteria van algemene strekking te formuleren: de jurisprudentie 
van het Reichsgericht en vervolgens van het BGH kenmerkt zich nog steeds door 
een casuïstische aanpak, waarin overigens een uitgesproken restrictieve tendens 
valt te ontwaren. Immers, in het overgrote deel van de gevallen werd een vorde-
ring op grond van het leerstuk van de Durchgriffshaftung, zo zij niet al via de 
weg van § 826 BGB werd afgedaan, uiteindelijk toch afgewezen omdat het feite-
lijk substraat van onvoldoende gewicht werd geoordeeld om toewijzing van een 
dergelijke vordering te rechtvaardigen. Het ongewisse karakter van de recht-
spraak inzake doorbraak van aansprakelijkheid wordt nog benadrukt door het 
feit dat de verschillende hoogste rechterlijke colleges in Duitsland: het BGH, het 
Bundesarbeitsgericht en het Bundessozialgericht, voor wat betreft deze proble-
matiek niet geheel op één lijn zitten24. Het BGH vertoont intern zelfs nog een 
zeker verschil van opvatting tussen enerzijds de Π. Senat (vennootschapsrecht) 
en anderzijds de ПІ. Senat (koop, huur, pacht en leasing)23. 
22 Rehbinder, in: FS Fischer, blz. 581 e.V. Zie ook Möllers, Diss., biz. 29-30, die mede naar aan-
leiding hiervan opmerkt: "Es gibt eine Losung zunächst mit Hilfe der allgemeinen (bürgerlich-
oder gesellschaftsrechtlichen) Haftungsvorschriften zu suchen. Nur soweit dies nicht möglich 
ist und die Norminterpretation ein entsprechendes Bedürfnis bejaht, darf durchgegriffen 
werden. Die Durchgriffshaftung ist somit das Ergebnis einer Norminterpretation." 
23 Zie Hachenbuig-Mertens, GmbHG, Anh. § 13 Rdnr. 34. Uitvoerig hierover par. 19. 
24 Vgl. Wiedemann, Unternehmensgruppe, blz. 4: "Erst recht wird das Bild verschwommen in 
der höchstrichterlichen Rechtsprechung ausserhalb des Handelsrechts, also im übrigen Zivil-
recht und im Arbeits- und Sozialrecht. Man gewinnt gelegentlich den Eindruck, als ob inner-
halb derselben Rechtsordnung wie in der modernen Mode konträre Grundweitungen gleich-
zeitig erlaubt sind." 
25 Vgl. Nirk, in: FS Stimpel, blz. 446448; BGH 13-6-1977 - II ZR 232/75, NJW 1977, blz. 1686. 
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Bezien we de ontwikkeling in de jurisprudentie - op hoofdpunten, zonder oog 
voor de subtiele differentiaties die de bovengenoemde rechterlijke colleges hierin 
aanbrengen - ten aanzien van het leerstuk van de Durchgriffshaftung nader20. 
Voor de rechtspraak van het Reichsgericht vormde het Trennungsprinzip het uit-
gangspunt in de beschouwingen omtrent de doorbraak-problematiek. Maar hoe-
wel dit principe op de voorgrond stond, had het in de ogen van het Reichsge-
richt geen absoluut karakter: de mogelijkheid van een doorbraak in abstracto, 
hetgeen door het Reichsgericht werd omschreven als "die Hintansetzung der per-
sonen- und vermögensrechtlichen Selbständigkeit der GmbH und ihrer Gesell-
schafter", werd door dit college in meerdere uitspraken onderschreven en bena-
drukt. De juridische constructie van de rechtspersoon, aldus het Reichsgericht, 
moet wijken voor de rechten ("dem besseren sachlichen Recht") van derden 
indien "die Wirklichkeit des Lebens, die wirtschaftlichen Bedürfnisse und die 
Macht der Tatsachen" hiertoe nopen27. Het Reichsgericht formuleerde deze 
zienswijze reeds in een arrest uit 192028; nadien gold zij als vaste rechtspraak, 
en vond zij ook nog navolging in de wat oudere uitspraken van het Bundesge-
richtshof. 
De principiële erkenning door het Reichsgericht van een mogelijke recht-
streekse aansprakelijkstelling van de aandeelhouders ener (dochtervennootschap 
uit hoofde van het algemene leerstuk van de Durchgriffshaftung vond dus al in 
een betrekkelijk vroeg stadium plaats. Een andere vraag is evenwel in hoeverre 
dit rechterlijke college nu, in concrete praktijkgevallen, vorderingen (enkel) 
gebaseerd op overwegingen ontleend aan het leerstuk van doorbraak van aan-
sprakelijkheid, voor toewijzing vatbaar achtte. Op dit punt was de rechtspraak 
beduidend minder scheutig: het pad van de Durchgriffshaftung werd door het 
Reichsgericht "nur ausnahmsweise und insbesondere dann beschritten wenn es 
sich als notwendig erwies, um einen mit der Gesellschaft in Rechtsbeziehung ge-
tretenen Dritten zu der ihm nach Treu und Glauben zukommenden Leistung zu 
verhelfen". Slechts in enkele, uitzonderlijke gevallen was het Reichsgericht 
genegen - met een beroep veelal op de goede trouw van § 242 BGB - het Tren-
26 Zie voor een meer algemeen overzicht: Flume, Die juristische Person, biz. 66-77; Mollets, 
Diss., biz. 22-24; Nirk, in: FS Stimpel, biz. 456-457; Hachenburg-Mertens, GmbHG, Anh. § 13 
Rdnr. 39^»5. 
27 Of deze, en soortgelijke formuleringen ons nu veel verder brengen, is nog maar zeer de vraag. 
Gewezen zij in dit verband op de kritiek op de aldus geformuleerde criteria, van Serick, 
Rechtsform und Realitât Juristischer Personen, blz. 13-14: "Es wird hierbei weitgehend auf 
Generalklauseln und dehnbare Redewendungen wie "Macht der Tatsachen", "Treu und 
Glauben", "Herrschendes Volksbewusstsein", usw. zurückgegriffen, Formeln, mit denen man 
alles begründen kann und doch letztlich niemanden zu überzeugen vermag."; alsmede Conn 
and Simitis, ICLQ 1963, blz. 198: This formula is obviously so wide and so vague as to be 
practically meaningless." 
28 RG 22-6-1920, RGZ 99, blz. 232-234. 
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nungsprinzip daadwerkelijk te "doorbreken" en een aandeelhouder rechtstreeks 
aansprakelijk te houden voor de schulden van de (dochtervennootschap29. 
Het Bundesgerichtshof trad aanvankelijk in het voetspoor van de rechtspraak 
van zijn voorganger, het Reichsgericht, door in de toenmalige naoorlogse situatie 
veelvuldig terug te grijpen op de formuleringen zoals die ook werden gehanteerd 
door het Reichsgericht. De mogelijkheid van een doorbraak werd dientengevolge, 
althans zeker in theorie, in vrij ruime mate aanvaard. In de latere rechtspraak 
van het BGH valt evenwel een restrictieve tendens te ontwaren: "Über die 
Rechtsform der juristischen Person darf nicht leichtfertig oder schrankenlos 
hinweggegangen werden."30 Illustratief voor de houding van het BGH zijn de 
navolgende, aan het Typenhaus-arrest" ontleende, overwegingen: 
"Ein unmittelbarer Durchgriff auf die hinter der juristischen Person stehen-
den Kräfte ist allerdings ausnahmsweise zulässig, wenn schwerwiegende 
Gesichtspunkte aus Treu und Glauben das erfordern. (...) Denn die Rechts-
figur der juristischen Person kan nur in dem Umgang Beachtung finden, in 
dem ihre Verwendung der Rechtsordnung entspricht."31 
Deze overwegingen maken duidelijk dat het BGH een doorbraak naar de aan-
deelhouders slechts bij wijze van hoge uitzondering toelaatbaar acht. Men be-
nadrukt als gezegd het "Ausnahmecharakter jedes Haftungsdurchgriffs"; een 
rechtstreekse aansprakelijkstelling van de aandeelhouders uit hoofde van het 
leerstuk van de Durchgriffshaftung is bijgevolg slechts in enkele incidentele 
gevallen erkend door de rechtspraak32. Tevens vallen de algemene en vage be-
woordingen op, waarin het BGH zich hier uitdrukt. Ook dit is kenmerkend voor 
de "doorbraak-jurisprudentie". Nauw omlijnde criteria die duidelijk aangeven 
wanneer en in welke concrete gevallen doorbraak van aansprakelijkheid kan wor-
den aangenomen, zijn tot op heden - wellicht met een enkele uitzondering voor 
wat betreft het nog te behandelen geval van de vermogensvermenging - nog niet 
ontwikkeld door het BGH. De praktijk is in deze aangewezen op vage begrippen 
als "goede trouw", "misbruik van recht", "strijd met het doel van de rechtsorde", 
29 Vgl. Flume, Die juristische Person, biz. 66; Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 85; en 
Möllers, Diss., biz. 22. 
30 Vgl. o.a. BGH 13-7-1977, DB 1978, biz. 1269; BGH 13-11-1973, DB 1974, biz. 181. In soortge-
lijke zin ook: BAG 15-1-1991, AG 1991, biz. 436 (Warmwassergeräte); OLG Karlsruhe 7-4-
1989, GmbHR 1990, biz. 303. 
31 BGH 4-5-1977 - VIII ZR 298/75, BGHZ 68, biz. 314-315, NJW 1977, biz. 1449. In deze zin 
reeds: BGH 30-1-1956, BB 1956, blz. 254. Vgl. ook BGH 8-7-1970, DB 1970, blz. 1874, JZ 
1970, blz. 687. 
32 Vgl. Schiessl, NJIL&B 196, blz. 485-486; Möllers, Diss., blz. 23; Hachenburg-Mertens, 
GmbHG, Anh. § 13 Rdnr. 42. Zie ook het Autokran-arrest, AG 1986, blz. 16. Het BGH 
(VIII. Zivilsenat) heeft tot nu toe slechts éénmaal een vordering die gebaseerd was op het 
leerstuk van de Durchgriffshaftung, ook daadwerkelijk op deze grondslag toegewezen: BGH 
8-7-1970, DB 1970, blz. 1874, JZ 1970, blz. 687 (Siedlverein). 
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etc. Een nadere concretisering, waarvan het belang het bijzondere geval over-
stijgt, wordt veelal niet gegeven. Of in een bepaalde situatie een doorbraak naar 
de aandeelhouders van de vennootschap in aanmerking komt, moet volgens het 
BGH steeds worden beoordeeld aan de hand van de bijzondere omstandigheden 
van het concrete geval. Algemene regels die voldoende onderscheidend vermo-
gen bezitten, zal men dan ook tevergeefs zoeken in de jurisprudentie van het 
BGH33. 
Mede naar aanleiding van deze casuïstische benadering van de doorbraak-
problematiek door het BGH, heeft men in de literatuur geleidelijk meer afstand 
genomen van het idee een eenvormige en algemeen geldende "Durchgriffs-
conceptie" te ontwikkelen. Het centrale vraagpunt van de doorbraak, namelijk 
onder welke voorwaarden aandeelhouders in afwijking van het bepaalde in § 1 
Abs. 1 AktG en § 13 Abs. 2 GmbHG, persoonlijk kunnen worden aangesproken 
voor de verbintenissen van de vennootschap, tracht het merendeel van de 
schrijvers momenteel te beantwoorden aan de hand van een indeling van het 
onderhavige probleemgebied in verschillende specifieke casusposities (Fallgrup-
pen), welke ieder afzonderlijk worden geanalyseerd en nader worden uitge-
werkt34. De meest belangrijke typologieën, om precies te zijn vier in getal, 
zullen hieronder worden besproken. 
222. Onderkapitalisatie 
Een eerste geval waarin (met name39) een rechtstreekse doorbraak naar de 
aandeelhouders ener vennootschap wordt overwogen, heeft betrekking op het 
verschijnsel van de "Unterkapitalisierung": de (materiële) onderkapitalisatie. 
Het Duitse vennootschapsrecht kent voor de AG en de GmbH een aantal wet-
telijke voorschriften gericht op het bijeenbrengen en instandhouden van een 
bepaald wettelijk voorgeschreven minimumkapitaal van de vennootschap. Met 
deze regelingen beoogt de wetgever (onder meer) de crediteuren van de ven-
nootschap een zekere waarborg te verschaffen voor de verhaalsmogelijkheid van 
hun vorderingen. De omvang van het kapitaal dat ingevolge deze bepalingen 
door de aandeelhouders, ten behoeve van de vennootschap, moet worden bijeen-
gebracht (en bijeengehouden), wordt door de wet gefixeerd op een bepaald 
33 Vgl. BGH 3-11-1976, WM 1977, blz. 73; Möllers, Diss., biz. 22-23; en Scholz-Emmerich, 
GmbHG, § 13 Rdnr. 87. Zie over de rechtvaardiging van de door het BGH gehanteerde 
methode: R. Fischer, aangehaald bij Nirk (in: PS Stimpel), blz. 456. 
34 Vgl. o.a. Lutter, ZGR 1982, blz. 248-254; Möllers, Diss., biz. 29-32; en reeds in 1963: Conn 
and Simitis, ICLQ 1963, blz. 198. 
35 Ben aantal auteurs ziet in de onderkapitalisatie het meest pregnante geval van doorbraak van 
aansprakelijkheid; vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 205; Flume, Die juristische Person, blz. 
81; Rowedder-Rowedder, GmbHG, § 13 Rdnr. 27. 
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niveau: voor wat betreft de AG 100.000,- DM (§ 7 AktG); voor wat betreft de 
GmbH 50.000,- DM (§ 5 GmbHG). Dit formeel bepaalde minimumbedrag vormt 
de kern van het gebonden vennootschappelijk vermogen dat als waarborg voor 
de crediteuren moet dienen. 
Veelvuldig wordt evenwel de vraag opgeworpen of aan dit formeel minimum-
kapitaal38 niet een materiële dimensie moet worden toegevoegd. Meer concreet: 
moet de omvang van het kapitaal van de vennootschap in een enigszins aanvaard-
bare verhouding staan tot de statutaire doelstelling en de omvang van de onder-
nemingsactiviteiten van de vennootschap? Rust op de aandeelhouders een, boven 
het wettelijk vereiste minimumkapitaal uitgaande, verplichting de vennootschap 
te voorzien van een "angemessenen Stamm- of Grundkapital" (: een "passend" 
geplaatst kapitaal); een verplichting waarvan schending (d.i. Unterkapitalisierung) 
persoonlijke aansprakelijkheid van de betreffende aandeelhouders met zich mee-
brengt? De literatuur staat verdeeld ten opzichte van deze problematiek. Globaal 
gesproken valt een drietal stromingen te onderscheiden37: 
- Een niet gering aantal auteurs wijst iedere vorm van doorbraak wegens onder-
kapitalisatie zonder meer af. Dit voornamelijk op basis van twee argumenten: 
allereerst wordt gewezen op het wettelijk systeem (met name § 7 AktG en § 5 
GmbHG) waar expliciet uit voortvloeit dat aandeelhouders enkel verplicht zijn 
het wettelijk voorgeschreven minimumkapitaal bijeen te brengen en slechts 
voor wat betreft kapitalersetzende Gesellschafterdarlehen verder in het kapi-
taal van de GmbH of AG moeten "bijdragen"; terwijl er voorts geen in de 
praktijk hanteerbare criteria ter bepaling van het "angemessen Stamm- of 
Grundkapital" voorhanden zouden zijn38. 
- De tegenpool van deze opvatting wordt gevormd door de zienswijze zoals die 
met name door Wiedemann39 wordt vertolkt, namelijk de onbeperkte per-
soonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders in geval van "einfache 
Unterkapitalisierung". Deze opvatting gaat uit van een verplichting van de 
aandeelhouders, "hun" vennootschap te voorzien van een geplaatst kapitaal dat 
in gepaste verhouding staat tot de doelstelling en de bedrijfsomvang van deze 
vennootschap. 
- In brede kring geraakt men evenwel steeds meer tot de overtuiging dat een 
tussenweg moet worden bewandeld. Men ontkent weliswaar - met onder meer 
36 Schmidt (Gesellschaftsrecht, blz. 205) spreekt in dit verband van een "abstrakt bemessenes 
Garantiekapital". 
37 Vgl. Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 82-83. Verwezen zij ook naar de uitgebreide lite-
ratuurvermeldingen aldaar. 
38 Vgl. Vonnemann, W., Haftung von GmbH-Gesellschaftern wegen materieller Unterkapitali-
sierung, GmbHR 1992, blz. 77-83; Flume, Die juristische Person, blz. 79-84; Wilhelm, Rechts-
form und Haftung bei der juristischen Person, blz. 308-316; Kraft, in: Kölner Kommentar, § 1 
Rdnr. 51; Schiessl, Diss., blz. 109-110; Weitbrecht, Diss., blz. 66-80. 
39 Gesellschaftsrecht, blz. 224-226 en 565-573; zie ook WM-Sonderbeilage 4/1975, blz. 19, waar 
nog een "offensichtliche Unterkapitalisierung" werd vereist. 
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een beroep op enkele specifieke wettelijke bepalingen als § 10 KWG, § 2 
KGAG en § 115 VAG, die wél een dergelijke verplichting in het leven roepen 
- dat op de aandeelhouders een plicht tot een "angemessene Kapitalausstat-
tung" rust, maar betoogt vervolgens dat uit de ratio van het in § 1 Abs. 1 
AktG en § 13 Abs. 2 GmbHG vervatte "Haftungsprivileg", een persoonlijke 
aansprakelijkheid van de aandeelhouders voortvloeit in geval van "qualifizierte 
Unterkapitalisierung"40. 
Op deze laatstgenoemde opvatting en de in dit verband gehanteerde begrippen 
als "einfache" en "qualifizierte" Unterkapitalisierung, zal hieronder nog nader 
worden ingegaan, waarbij de terminologische kwesties eerst aan de orde zullen 
komen. 
Het overkoepelende begrip Unterkapitalisierung kan men in navolging van 
Ulmer als volgt definiëren: 
"Eine Gesellschaft ist unterkapitalisiert, wenn das Eigenkapital nicht aus-
reicht, um den nach Art und Umfang der angestrebten oder tatsächlichen 
Geschäftstätigkeit unter Berücksichtigung der Finanzierungsmethoden 
bestehenden, nicht durch Kredite Dritter zu deckenden mittel- oder lang-
fristigen Finanzbedarf zu befriedigen."41 
Binnen dit begrip Unterkapitalisierung kan men een onderverdeling maken tus-
sen enerzijds "nominellen Unterkapitalisierung" en anderzijds "materiellen 
Unterkapitalisierung"42. Ten aanzien van het laatstgenoemde begrip kan men 
wederom differentiëren tussen "einfachen" en "qualifizierten Unterkapitalisie-
rung". 
Van nominellen Unterkapitalisierung is sprake als in de financieringsbehoefte 
van de vennootschap hoofdzakelijk wordt voorzien door middel van kredieten 
c.q. leningen afkomstig van de aandeelhouders. De vennootschap heeft dan welis-
waar voldoende middelen ter beschikking staan, maar in plaats van eigen vermo-
gen hebben de aandeelhouders (formeel gezien) vreemd (in principe risicomij-
dend) vermogen gefourneerd. Hierboven is een dergeüjke gang van zaken reeds 
besproken onder de benaming "Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarle-
hen"43. Doet zich zulk een geval voor, dan moet dit naar de regels van het 
40 Vgl. o.a. Lutter, M., Hommelhoff, P., Nachrangiges Haftkapital und Unterkapitalisierung in 
der GmbH, ZGR 1979, blz. 57-66; Ulmer, in: FS Duden, blz. 667-681, in GmbHR 1984, blz. 
261-262, en in Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 38; Kubier, Gesellschaftsrecht, 
blz. 254-255; Rehbinder, in: FS Fischer, blz. 583; Stimpel, in: FS Goerdeler, blz. 608-609; 
DrOke, Diss., blz. 42-50. 
41 Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 16. 
42 Zie over dit onderscheid: Schmidt, Gesellschaftsrecht, blz. 206; Ulmer in: FS Duden, blz. 669-
671; en Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 570-573. 
43 Zie hierboven par. 18. 
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Gesellschafterdarlehen worden afgehandeld. De leningen afkomstig van de aan-
deelhouders van de vennootschap worden dientengevolge bestempeld tot risico-
dragend "kapitaal". In zoverre (ten belope van maximaal de omvang van de ver-
strekte leningen) moeten de aandeelhouders - naast hun kapitaalstorting - dan 
ook nog persoonlijk "bijdragen" in het tekort van de vennootschap. Met door-
braak van aansprakelijkheid heeft dit alles evenwel niets van doen. Pas bij de 
zogenaamde materiellen Unterkapitalisierung - het niet ofwel in onvoldoende 
mate ter beschikking stellen van kapitaal aan de vennootschap - komt deze 
rechtsfiguur ter tafel, en kan er uit dien hoofde een rechtstreekse aansprake-
lijkheid van de aandeelhouders ontstaan. Opgemerkt zij wel dat de doorbraak 
uit hoofde van materiële onderkapitalisatie ten opzichte van de rechtsregels 
welke aanknopen bij nominale onderkapitalisatie, een subsidiair karakter draagt, 
een "subsidiairer Auffangtatbestand" vormt: doorbraak van aansprakelijkheid 
komt niet in aanmerking indien en voor zover leningen c.q. kredieten afkomstig 
van aandeelhouders een materiële onderkapitalisatie afdekken44. 
Het onderscheid eenvoudige - gekwalificeerde onderkapitalisatie heeft be-
trekking op de mate waarin er bij een bepaalde vennootschap sprake moet zijn 
van materiële onderkapitalisatie, om tot aansprakelijkheid van de aandeelhouders 
te kunnen concluderen. Een aantal auteurs is, als gezegd, van mening dat reeds 
het enkele feit dat een vennootschap niet van een passend eigen vermogen 
("einem dem Geschäftszweck und Geschäftsumfang angepassten Stammkapital) 
wordt voorzien, tot persoonlijke aansprakelijkstelling van de aandeelhouders 
moet leiden. De meerderheid van de schrijvers ziet in een dergelijke eenvoudige 
onderkapitalisatie evenwel onvoldoende aanleiding om de aandeelhouders per-
soonlijk aan te spreken voor de verbintenissen van de vennootschap, en stelt zich 
op het standpunt dat aanmerkelijk hogere eisen dienaangaande moeten gelden. 
Alleen een gekwalificeerde ofwel evidente onderkapitalisatie rechtvaardigt een 
rechtstreekse aansprakelijkstelling van de betrokken aandeelhouders. Gekwalifi-
ceerde onderkapitalisatie kan in dit verband worden omschreven als: 
"einer eindeutig und für Insider klar erkennbar unzureichenden finanzielle 
Ausstattung der Gesellschaft, die einen Misserfolg zu Lasten der Gläubiger 
bei normalem Geschäftsverlauf mit hoher Wahrscheinlichkeit erwarten 
lässt"49. 
Deze omschrijving geeft bepaalde criteria, aan de hand waarvan in het concrete 
geval kan worden beoordeeld of doorbraak van aansprakelijkheid in aanmerking 
44 BGH 14-12-1959, BGHZ 31, bh. 271 (Lufttaxi): 'Solange der Beklagte den Geldbedarf der 
Gemeinschuldnerin durch 'Darlehen' deckte, kann ihm auch die Tatsache der Untcrkapitalisie-
rung nicht vorgeworfen werden."; Lutter/Hommelhoff, ZGR 1976, blz. 64-65; Weitbrecht, 
Diss., blz. 59. 
45 Vgl. Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. S 30 Rdnr. 23. 
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komt. Daarnaast worden in de literatuur nog andersoortige formuleringen als 
maatstaf naar voren geschoven: "die Höhe des Kapitals muss wenigstens in 
äussersten Grenzen ("völlig unvertretbar") dem wirtschaftlichen Risiko der betref-
fende GmbH entsprechen"48; "ihre Gesellschaft von vornherein mit einem 
eindeutig oder offenkundig nicht ausreichenden Stammkapital versehen"47; 
"Zwischen dem Haftkapital und dem nach der Satzung vorgesehenen Wirtschafts-
ziel muss eine vernünftige Relation bestehen. Ein völlig unzureichendes Haftkapi-
tal hindert zwar nicht das Entstehen der Kapitalgesellschaft als Körperschaft und 
als juristische Person, es kann aber andererseits auch nicht zur persönlichen 
Haftungsbefreiung der Gesellschafter fuhren." Het vereiste van een volledig 
ontoereikend aansprakelijk kapitaal wordt in de laatstgenoemde opvatting gecon-
cretiseerd door de aan het Amerikaanse recht ontleende formule van de "fairen 
Chance zur erfolgreichen Entwicklung"48. 
Hoewel voornoemde criteria niet over de gehele linie parallel lopen, komt uit 
het overzicht duidelijk naar voren dat een doorbraak wegens onderkapitalisatie 
volgens deze schrijvers slechts dan op zijn plaats is als ondubbelzinnig blijkt van 
een volledig ontoereikend risicodragend kapitaal in relatie tot de (geplande) 
ondernemingsactiviteiten van de vennootschap. Dat hiermee een duidelijke en 
scherp afgebakende maatstaf wordt geïntroduceerd, valt evenwel te betwijfelen. 
De mogelijke rechtsgevolgen van een doorbraak ingevolge onderkapitalisatie zijn 
reeds meerdere malen aangestipt. Wij zullen hier dan ook kort over zijn. In 
brede kring49 heerst de opvatting dat materiële onderkapitalisatie een onbe-
perkte persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders tot gevolg heeft50. 
Is er eenmaal een evidente wanverhouding tussen de omvang van het eigen 
vermogen en de bedrijfsactiviteiten van de vennootschap geconstateerd, dan 
zullen de aandeelhouders het gehele tekort voor hun rekening moeten nemen; 
een eventuele (beperkte) kapitaalstorting nadien kan hier niet meer aan afdoen. 
46 Lutter/Hommelhoff, ZGR 1979, blz. 126. 
47 Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 83. 
48 Blaurock, U., Einfluss im Unternehmen und die gesellschaftsrechtliche Haftungsstruktur, in 
Festschrift für Walter Stimpel, Berlin 1985, blz. 561-562. Vgl. verder nog in dit verband: 
Arbeitskreis GmbH-Reform, blz. 13-17. 
49 Vgl. o.a. Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 572; Lutter/Hommelhoff, ZGR 1979, blz. 62-64; 
Ulmer, in: FS Duden, blz. 671 en 676-681; Vonnemann, GmbHR 1992, blz. 77. Een afwijkend 
standpunt wordt ingenomen door Stimpel, in: FS Goerdeler, blz. 612-621, waar hij voor een 
combinatie van "Innen- und Aussenhaftung' pleit. Uitvoerig over de rechtsgevolgen van 
onderkapitalisatie: Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 50-64. 
50 Deze zienswijze is evenwel geen gemeengoed in de literatuur. In afwijking van de onbeperkte 
persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders voor het tekort, opteert een deel van 
de literatuur voor een "begrenzte Differenzhaftung". Geen aansprakelijkheid voor het geheel 
in deze visie, maar slechts voor het verschil tussen het "angemessen" en het "tatsächlich einge-
setzten" kapital. Vgl. hierover Ulmer, in: FS Duden, blz. 680; Lutter/Hommelhoff, ZGR 1979, 
blz. 62. 
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De aansprakelijkheid uit hoofde van materiële onderkapitalisatie rust in begin-
sel op iedere aandeelhouder: was er reeds bij de oprichting onvoldoende risi-
codragend kapitaal voorhanden, dan treft de aansprakelijkstelling iedere oprich-
ter-aandeelhouder; doet zich de onderkapitalisatie pas in een later stadium voor, 
dan geldt evenwel een uitzondering voor die aandeelhouders aan wie geen enkele 
invloed op het beleid van het bestuur toekomt. Vermeld zij nog tot slot, dat ook 
aan de zijde van de crediteuren van de vennootschap een zekere diligentie wordt 
verlangd. Is namelijk een crediteur volledig op de hoogte van de financierings-
structuur en het financiële reilen en zeilen van de vennootschap, en gaat hij 
desalniettemin een transactie aan met deze vennootschap, dan zal een beroep op 
de persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders veelal bot vangen91. 
Wat is nu de rechtsgrond voor een dergelijke persoonlijke aansprakelijkstelling 
van de aandeelhouders in geval van materiële onderkapitalisatie? Op welke wijze 
kan, met andere woorden, zulk een rechtsgevolg dogmatisch worden onderbouwd 
en ingekaderd in het systeem van het Duitse vennootschaps- c.q. civiele recht? 
Menig schrijver heeft zich reeds over deze lastige vragen gebogen. Daarbij is een 
veelheid van uiteenlopende theorieën ontwikkeld52. Bijzondere aandacht ver-
dient in dit verband evenwel de "Normzwecklehre", waarbij de persoonlijke aan-
sprakelijkheid van de aandeelhouders wordt afgeleid uit louter objectieve criteria, 
namelijk: de "Sinn und Zweck der Institution des Garantiekapitals (§ 7 AktG; § 5 
Abs. 1 GmbHG). Dit leerstuk wordt hedentendage door het merendeel van de 
rechtsgeleerde auteurs als rechtsgrond voor een eventuele aansprakelijkheid van 
de aandeelhouders naar voren geschoven. Kort samengevat komt deze visie op 
het volgende neer. Op de aandeelhouders van een AG c.q. GmbH rust, mede 
gezien het ontbreken van specifieke wettelijke bepalingen dienaangaande, geen 
positiefrechtelijke verplichting om de vennootschap van een adequaat kapitaal 
te voorzien. De wet schrijft in deze "slechts" een minimumkapitaal voor: § 7 
AktG, § 5 Abs. 1 GmbHG. Hiermee is evenwel (nog) niet gezegd dat de omvang 
van het eigen vermogen, behoudens de grenzen aangegeven door het voorge-
schreven minimumkapitaal, geheel ter vrije dispositie zou staan van de aandeel-
houders, die dan als zodanig nooit en te nimmer gedwongen zouden kunnen wor-
den een hoger bedrag dan het formeel bepaalde minimumkapitaal bijeen te bren-
gen ten behoeve van de vennootschap. Beperking van aansprakelijkheid, beter 
gezegd: uitsluiting van persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders, 
geeft eerder aanleiding tot de veronderstelling dat het risicodragend vermogen 
van de vennootschap in zekere mate in verhouding moet staan tot de omvang van 
51 Vlg. Lutter/Hommelhoff, ZGR 1979, blz. 61; Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 
65. 
52 De "subjectiven Missbrauchshaftung"; de "Organisationsfehlcrtiaftung"; de Erklärungshaftung"; 
de "Organhaftung"; de "Rechtsmissbrauchshaftung nach § 242 BGB"; etc. Zie voor een over-
zicht van deze theoretische modellen, alsmede de kritiek daarop: Ulmer, in: PS Duden, blz. 
677-678; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 571; Flume, Die juristische Person, blz. 83-84. 
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de ondernemingsactiviteiten van de vennootschap. Een gebod, aldus Lutter/Hom-
melhof53, tot "angemessener Eigenkapitalausstattung" mag dan weliswaar niet 
voorhanden zijn, een verbod daarentegen de vennootschap "mit völlig unzu-
reichendem Eigenkapital am Wirtschaftsverkehr teilnehmen zu lassen", is zeer 
wel verdedigbaar. Dit kan worden afgeleid uit de ratio van de regeling inzake het 
wettelijk voorgeschreven minimumkapitaal. De centrale funktie van het geplaatste 
kapitaal is immers gelegen in de vorming van een "Finanzpolster" (ofwel een 
"Risikopolster") ten behoeve van de vennootschap en haar crediteuren. Doel en 
strekking van het wettelijk voorgeschreven eigen kapitaal is naast het verschaffen 
van een verhaalsobject aan de crediteuren van de vennootschap (een "Haftungs-
potential"), ook de vennootschap zelf van een financiële buffer (een "Betriebs-
fonds zur Erhaltung des Unternehmens") te voorzien waardoor verliezen tot op 
zekere hoogte kunnen worden opgevangen zonder dat de vennootschap reeds di-
rect in een toestand van Überschuldung geraakt en dientengevolge failleert. Het 
bepaalde in § 7 AktG en § S Abs. 2 GmbHG is derhalve mede gericht op het 
voorkomen van het faillissement van de vennootschap, en de daaruit voortvloei-
ende benadeling van de crediteuren (: de waardevermindering ingevolge kapitaal-
vernietiging en waardering van de activa tegen liquidatiewaarde in plaats van 
going-concern waarde) ook al is er slechts een betrekkelijk gering verlies geleden 
door de vennootschap. 
Aan de doelstelling van het "Institut des Garantiekapitals" wordt geen recht 
gedaan indien de vennootschap met een volstrekt ontoereikend vermogen wordt 
uitgerust, in verhouding tot de concrete doelstelling en de te initiëren onderne-
mingsactiviteiten. Bijvoorbeeld, indien volstaan wordt met het wettelijk vereiste 
minimumkapitaal bij een omzet die meerdere miljoenen beloopt. Van een reëel 
verhaalsobject kan dan, gezien de omvang van de bedrijfsactiviteiten bezwaarlijk 
worden gesproken, terwijl reeds verhoudingsgewijs geringe verliezen Überschul-
dung en het faillissement van de vennootschap tot gevolg kunnen hebben. Er 
vindt dan als het ware een eenzijdige afwenteling van de ondernemingsrisico's 
op de crediteuren plaats. Een dergelijke handelwijze van de aandeelhouders 
druist zodanig in tegen het wezen van de rechtsfiguur AG respectievelijk GmbH 
- "das Haftungsprivileg setzt zwingend einen eigenen Risikobeitrag der Kapital-
gesellschafter voraus"64 - dat voor deze aandeelhouders het voorrecht van de 
beperkte aansprakelijkheid niet is weggelegd. Bij "eklatant unangemessener 
Eigenkapitalausstattung" verdienen de aandeelhouders "das Privileg beschränkter 
Haftung nicht; denn die GmbH war in diese Fälle nur als haftungs- und risikoab-
sorbierende Hülle, nicht aber als selbst lebensfähige wirtschaftliche Einheit 
geplant"68. 
53 ZGR 1979, blz. 58-59. 
54 Aldus Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 565. 
55 Lutter/Hommelhoff, ZGR 1979, blz. 59. Zie evenwel de kritiek op deze redenering van Flume, 
Die juristische Person, blz. 82-84. 
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Grondslag voor persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders is 
summa summarum, de objectieve, onmiskenbare wanverhouding tussen het beno-
digde en het daadwerkelijk voorhanden eigen vermogen; dogmatisch gezien 
wordt dit resultaat bereikt door een teleologische reductie van het in § 1 Abs. 
1 AktG en § 13 Abs. 2 vervatte voorrecht van een uitgesloten aansprakelijkheid. 
Voor wat betreft concernverhoudingen impliceert het voorafgaande dat een 
moedervennootschap voor alle schulden van haar dochter aansprakelijk kan wor-
den gesteld, indien zij deze dochtervennootschap van een volkomen ontoereikend 
vermogen voorziet. Wil derhalve de moedervennootschap de door haar voorge-
stane verdeling van de ondernemingsrisico's over meerdere groepsmaatschappijen 
ook daadwerkelijk in rechte staande kunnen houden, dan zal een enigszins ver-
antwoorde kapitaalstructuur in het concern moeten worden opgezet5 .^ 
Met het bovenstaande overzicht is in grote lijnen het beeld geschetst dat in de 
literatuur naar voren komt ten aanzien van de Durchgriffshaftung wegens mate-
riële onderkapitalisatie. In het algemeen gesproken wordt, blijkens deze uiteen-
zetting, een persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders aanvaard in 
tenminste het geval van evidente onderkapitalisatie. Bezien wij hiernaast de 
houding van de rechtspraak, dan valt een aanmerkelijke discrepantie te bespeu-
ren. De jurisprudentie kenmerkt zich door een terughoudende opstelling ten aan-
zien van een mogelijke persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders 
wegens materiële onderkapitalisatie. Veelal wordt hier niet het leerstuk van de 
Durchgriffshaftung als grondslag voor een mogelijke persoonlijke aansprake-
lijkstelling gehanteerd, maar wordt de weg van § 826 BGB: het opzettelijk be-
nadelen van de crediteuren op een wijze die in strijd is met de goede zeden, 
bewandeld57. Het door § 826 BGB vereiste opzet, voorwaardelijk opzet is als 
gezegd voldoende, wordt dan doorgaans afgeleid uit het volledig ontoereikend 
kapitaal waarmee de vennootschap wordt uitgerust, en waardoor de desbetreffen-
de aandeelhouder een eventuele benadeling van de crediteuren op de koop toe 
neemt. 
Tegen deze op het algemeen civielrechtelijke leerstuk van de onrechtmatige 
daad gebaseerde jurisprudentie wordt als bezwaar naar voren gebracht dat het 
door de eisende partij te leveren bewijs van opzet, vaak aan de toewijzing van 
een vordering in de weg zal staan. Gepleit wordt dan voor de toepassing van de 
"Normzwecklehre", waar een dergelijk subjectief element niet speelt en de aan-
sprakelijkheid voortvloeit uit de objectieve wanverhouding tussen het benodigde 
56 Vgl. Lutter, ZGR 1982, blz. 250. 
57 Vgl. o.a. BGH 30-11-1978, NJW1979, blz. 2104 (Arehitekten-FaU); OLG Karlsruhe 13-5-1977, 
BB 1978, blz. 1332; en naar aanleiding van deze uitspraken: Lutter/Hommelhoff, ZGR 1979, 
blz. 60. 
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en het daadwerkelijk voorhanden eigen vermogen van de vennootschap68. Dit 
verschil wordt evenwel gerelativeerd door Flume die er op wijst dat in geval van 
gekwalificeerde onderkapitalisatie meestal ook aan het opzetvereiste zal zijn 
voldaan, temeer omdat de rechtspraak hier genoegen neemt met voorwaardelijke 
opzet. Ook Lutter is van mening dat de resultaten in het concrete geval uiteinde-
lijk niet ver uiteen zullen lopen59. 
Vormt het leerstuk van de onrechtmatige daad (§ 826 BGB) nog wel eens 
aanleiding voor het BGH om in schrijnende gevallen van onderkapitalisatie een 
aandeelhouder persoonlijk aansprakelijk te houden voor de schulden van de ven-
nootschap, veel minder toeschietelijk is dit rechtscollege indien een vordering 
enkel gebaseerd is op het leerstuk van doorbraak van aansprakelijkheid. Slechts 
in één enkel, atypisch geval60 hetwelk overigens geen AG of GmbH maar een 
vereniging betrof, werd een vordering gegrond op de Durchgriffshaftung door 
(de VITI. Zivilsenat van) het BGH ook daadwerkelijk toegewezen61. In de zoge-
naamde "Illustrierten-Fall" overwoog het OLG Hamburg nadien nog wel dat een 
rechtstreekse doorbraak naar de aandeelhouders in aanmerking komt indien het 
geplaatste kapitaal reeds bij voorbaat iedere economische realiteitszin mist, doch 
wees de vordering in het concrete geval af daar de kapitaalbehoefte van de ven-
nootschap anderszins was gedekt62. In duidelijke bewoordingen werd echter in 
het Typenhaus-arrest uit 1977 de weg van de Durchgriffshaftung voor wat betreft 
gevallen van onderkapitalisatie, door de ПІ. Zivilsenat van het BGH vrijwel 
geheel afgesloten: 
"Der Umstand, dass eine GmbH, deren Alleingesellschafterin ebenfalls eine 
juristische Person ist, mit einem Stammkapital ausgestattet ist, das ausser 
Verhältnis zu ihrem satzungsmässigen Zweck steht (Unterkapitalisierung) 
rechtfertigt weder für sich allein noch dann ohne weiteres einen Haftungs-
durchgriff ihrer Gläubiger gegen die Alleingesellschafterin, wenn die GmbH 
finanziell, wirtschaftlich und organisatorisch in diese eingegliedert ist."83 
58 Vgl. Ulmer, in: FS Duden, blz. 676-677; Lutter, ZGR1982, blz. 252-253. Tegen deze "objectie-
ve benadering" voert Schmidt (Gesellschaftsrecht, blz. 207-208) evenwel als bezwaar aan dat 
hierdoor vrijwel ieder verweer van de aandeelhouder, bijv.: de crediteur was volledig op de 
hoogte van de financiële toestand en heeft desondanks gecontracteerd, reeds bij voorbaat 
wordt uitgesloten ook al zou een dergelijk verweer alleszins gerechtvaardigd zijn. 
59 Plume, Die juristische Person, blz. 82-82; Lutter, ZGR 1982, blz. 250. 
60 Rehbinder, in: FS Fischer, blz. 601-602; Schiessl, NJIL&B 1986, blz. 490491; Weitbrecht, 
Diss., blz. 60. 
61 BGH 8-7-1970 - Ш ZR 28/69, DB 1970, blz. 1874, JZ 1970, blz. 687, NJW 1970, blz. 2015 
(Siedlerverein). 
62 OLG Hamburg 15-2-1973, BB 1973, blz. 1232. 
63 BGH 4-5-1977 - VIH ZR 298/75, BGHZ 68, 312; NJW 1977, blz. 1449, NJW 1977, blz. 2163, 
BB 1977, blz. 861, DB 1977, blz. 1246, GmbHR 1977, blz. 198. 
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Bij deze uitspraak passen een tweetal kanttekeningen. Allereerst kan men zich 
afvragen in hoeverre dit arrest, dat betrekking had op een GmbH-concern, nog 
van betekenis is na het Autokran-arrest uit 1985 waar zich een vergelijkbare 
casus voordeed, maar voor een geheel andere oplossing, namelijk een concern-
rechtelijke aanpak werd gekozen. Volgens Emmerich, die reeds in zijn noot 
onder het Typenhaus-arrest voor een concernrechtehjke benadering had gepleit, 
is deze uitspraak door de "Autokran-doctrine" inmiddels achterhaald84. Een 
zienswijze die overigens belangrijke consequenties heeft, daar het zou impliceren 
dat voor het algemene leerstuk van de doorbraak van aansprakelijkheid in con­
cernverhoudingen niet veel plaats meer over blijft. Voorts is het twijfelachtig of 
ook de II. Zivilsenat van het BGH (vennootschapsrecht) eenzelfde, zeer restric­
tieve opvatting ten aanzien van de Durchgriffshaftung huldigt. In een arrest dat 
vrij kort na de uitspraak van de ПІ. Zivilsenat inzake Typenhaus werd gewezen, 
heeft de Π. Zivilsenat zich althans in een obiter dictum kritisch uitgelaten over 
deze zienswijze: 
"Es mag daher auf sich beruhen, ob der engen Auffassung, die der ПІ. 
Zivilsenat des BGH unlängst in NJW 1977,1449 zur Haftung eines Gesell-
schafters wegen Unterkapitalisierung und zum Haftungsdurchgriff vertreten 
hat, in Anbetracht neuerer, auch in der Rechtsprechung des II. Zivilsenat 
zu verzeichender Tendenzen zu einem verstärkten Gläubigerschutz gefolgt 
werden kann (vgl. hierzu insb. Ulmer, in: Hachenburg, Anh. § 30 Rdnrn. 
11, 24, 56 ff.)."65 
Deze gedachte heeft de II. Zivilsenat echter niet nader uitgewerkt, en ook in een 
tweetal latere arresten van dit college, waar eveneens van onderkapitalisatie 
sprake was, werd de zaak niet onder het gezichtspunt van de Durchgriffshaftung 
beoordeeld, maar uiteindelijk via § 826 BGB opgelost66. 
Tot slot zij nog gewezen op een aanmerkelijk minder terughoudende uitspraak 
van het Bundessozialgericht uit 1983, waar in een geval van onderkapitalisatie 
een vordering gebaseerd op het leerstuk van de Durchgriffshaftung wél werd toe-
gewezen. Daartoe overwoog het BSG onder meer: 
"Die Grössenordnung des haftenden Kapitals darf nicht völlig ausserhalb 
des Rahmens liegen, der sich aus dem Zweck ergibt, dem das Vermögen 
64 NJW 1977, blz. 2163; Scholz-Emmerich, GmbHG, § 13 Rdnr. 89, noot 127. Zie ook Schmidt, 
К., Insolvenzrisiko und gesellschaftsiechtliche Haftung, JZ 1985, blz. 204-205; Drüke, Diss., 
blz. 35; Weitbrecht, Diss., blz. 61. 
65 BGH 13-6-1977 - Π ZR 232/75, NJW 1977, blz. 1686. 
66 BGH 30-11-1978, NJW 1979, blz. 2104, BB 1979, blz. 339 (Architekten-Fall); BGH 25^-1988, 
DB 1988, blz. 1848. Vgl. verder OLG Karlsruhe 13-5-1977, BB 1978, blz. 1332-1333; en het 
commentaar in de literatuur Weitbrecht, Diss., blz. 63 en 66; Hachenburg-Ulraer, GmbHG, 
Anh. § 30 Rdnr. 46 en 49. 
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gewidmet ist. Es muss deshalb eine gewisse Relation zwischen dem nach 
Art und Umfang der beabsichtigten oder tatsächlichen Geschäftstätigkeit 
bestehenden Finanzbedarf und dem haftenden Eigenkapital gewährleistet 
sein, da anderfalls (...) durch das Institut der juristischen Person die Mög-
lichkeit geschaffen würde, Unternehmen mit einem für ihren Zweck offen· 
sichtlich unzureichenden Kapital zu betreiben und das Risiko allein auf die 
Gläubiger der Gesellschaft abzuwälzen (vgl. dazu auch Ulmer, in Hachen-
burg, Anh. § 30 Rdnr. 11, 13 ff., 59 ff.)."67 
223. Vermogensvermenging 
Een tweede categorie waar het leerstuk van doorbraak van aansprakelijkheid in 
aanmerking komt, heeft betrekking op de gevallen van "Vermögensvermischung": 
de vermenging van privé- en vennootschapsvermogen. Gevallen waarin de aan-
deelhouder het vermogen van de vennootschap behandelt als ware het zijn eigen 
privé-vermogen, met als gevolg dat beide vermogenssferen zich niet meer duide-
lijk laten onderscheiden. Een dergelijke gang van zaken kan aanleiding geven tot 
aansprakelijkstelling van de aandeelhouder voor de schulden van de vennoot-
schap. Immers, een aandeelhouder die door vermenging van het vermogen van 
de vennootschap met zijn eigen privé-vermogen, er blijk van geeft zelf het 
"Trennungsprinzip'' niet in acht te nemen, kan zich naderhand ook niet jegens de 
crediteuren beroepen op dit principe van "vermogensscheiding". Hij zal dan ook 
met zijn eigen privé-vermogen voor de schulden van de vennootschap moeten 
instaan68. 
De rechtspraak gaat ook in deze richting. Het BGH heeft in een aantal uit-
spraken de mogelijkheid van persoonlijke aansprakelijkheid van de aandeelhou-
ders in geval van vermogensvermenging erkend, alsmede de criteria en rechtsge-
volgen dienaangaande nader uitgewerkt. In 1957 oordeelde het BGH dat een 
doorbraak wegens vermogensvermenging slechts in aanmerking komt indien aan 
de vermenging van het privé- en het vennootschappelijk vermogen de uitdrukke-
67 BSG 7-12-1983, NJW 1984, blz. 2117, GmbHR 1985, blz. 294. Met kritisch commentaar van 
o.a. Weitbrecht, Diss., blz. 64-65, zie ook de literatuurverwijzingen t.a.p, noot 30. Daarentegen 
meer positief Hachenburg-Ulmer, GmbHG, Anh. § 30 Rdnr. 49: "lm Interese der Rechts-
sicherheit und methodischen Klarheit wäre es freilich zu begrüssen, wenn die Zivilgerichte sich 
im Anschluss an die Rechtsprechung des BSG entschliessen würden, unter Überwindung der 
deliktischen Zwischenstufe zu einer von rein objektiven Voraussetzungen abhängigen GeseU-
schafterhaftung wegen Unterkapitalisierung zu kommen." 
68 In deze zin o.a.: Lutter, ZGR1982, blz. 251; Blaurock, in: FS Stimpel, blz. 559; Kubier, Gesell-
schaftsrecht, blz. 323; en Nirk, in: FS Stimpel, blz. 453. Anders Schanze/Kem, AG 1991, blz. 
423: 'Im deutschen Recht (...) lassen sich die Vermischungsfälle mit allgemeinen bürgerlich-
rechtlichen Zurechnungsgrundsätzen, über die Kapitalerhaltungsregeln und über das Recht 
der Rechnungslegung lösen." 
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lijke bedoeling ten grondslag ligt de crediteuren van de vennootschap te benade-
len68. Nadien heeft het BGH evenwel een ietwat ruimer standpunt ingenomen. 
Van vermogensvermenging is sprake, aldus het rechtscollege in een arrest uit 
1984: 
"wenn sich nicht ermitteln lässt, welcher Vermögensgegenstand zum Gesell· 
Schafts- und welcher zum Privatvermögen gehört. Das wird in der Regel nur 
der Fall sein, wenn das Gesellschaftsvermögen in den Büchern der Gesell-
schaft unzureichend ausgewiesen, die Buchführung aus anderen Gründen 
undurchsichtig oder die Vermögensabgrenzung zwischen Gesellschaft und 
Gesellschaftern sonst verschleiert worden ist."70 
Een dergelijke verstrengeling van de vermogens van beide rechtssubjecten kan, 
ondanks de wettelijke uitsluiting van aansprakelijkheid van de aandeelhouders, 
onder omstandigheden tot gevolg hebben dat de aandeelhouder persoonlijk ver· 
antwoordelijk wordt gehouden voor verbintenissen van de vennootschap. Het 
BGH onderbouwt dit mogelijke rechtsgevolg met een beroep op de samenhang 
tussen het vereiste van een duidelijk afgescheiden vermogen en het voorrecht van 
de uitgesloten aansprakelijkheid van de aandeelhouders: 
"Die deutliche, aus den Büchern zu belegende Trennung von Gesellschafts-
und Gesellschaftervermögen gehört zu den unverzichtbaren Voraussetzun-
gen für die beschränkte Haftung, die die Gesellschafter von Rechts wegen 
durch die Errichtung von Kapital- oder Kommanditgesellschaften mit je-
weils eigenem Gesellschaftsvermögen herbeiführen können; die zum Schutze 
derGesellschaftsgläubigererlassenenKapitalerhaltungsvorschriften beruhen 
geradezu darauf, dass ein selbständiges Gesellschaftsvermögen gebildet und 
seinem Umfange nach vom Eigenvermögen der Gesellschafter abgegrenzt 
feststellbar bleibt. Daher ist, wenn die Vermögenszugehörigkeit nicht unter-
scheidbar ist, der Fortbestand der beschränkten Gesellschafterhaftung 
problematisch."71 
In dezelfde lijn liggen de overwegingen van het BGH met betrekking tot deze 
problematiek, in het Autokran-arrest. Werd in de zojuist geciteerde uitspraak van 
12 november 1984 nog in het midden gelaten of gevallen van vermogensvermen-
ging nu wel onder het gezichtspunt van doorbraak van aansprakelijkheid moeten 
worden beoordeeld of dat wellicht een bijzondere rechtsgrond ab de onrechtma-
69 BGH 26-1-1957, WM 1958, biz. 460. Vgl. hierover ook Cohn and Siraitis, ICLQ 1963, biz. 191; 
en Bauschke in zijn noot onder BGH 12-11-1984, BB 1985, biz. 78. 
70 BGH 12-11-1984 - II ZR 250/83, BB 1985, blz. 77. 
71 De rechtvaardiging voor een persoonlijke aansprakelijkheid wordt in deze gevallen ook wel 
gezocht in het "Verbot eines venire contra factum proprium". Vgl. Lutter, ZGR1982, blz. 251; 
en Nirk, in: FS Stimpel, blz. 4S3. 
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tige daad hier niet beter op zijn plaats zou zijn72, in het Autokran-arrest werd 
naar aanleiding van een beroep op vermogensvermenging expliciet persoonlijke 
aansprakelijkheid van de aandeelhouder ingevolge het leerstuk van de Durch-
griffshaftung overwogen. Een aansprakelijkheid die zich inhoudelijk richt naar 
de § 105, 128 en 129 Abs. 1 HGB73. Een en ander evenwel onder stringente 
voorwaarden. Incidentele vermogensonttrekkingen zijn hiervoor onvoldoende. Zij 
kunnen enkel aanleiding geven tot een vordering tot restitutie van de aldus toe-
geëigende bedragen conform § 30 en 31 GmbHG, indien het geplaatste kapitaal 
door dergelijke onttrekkingen wordt aangetast. Een rechtstreekse aansprakelijk-
stelling van de aandeelhouders wegens vermogensvermenging komt pas in aan-
merking, aldus het BGH, indien: 
"die Vermögensabgrenzung zwischen Gesellschaft- und Privatvermögen 
durch eine undurchsichtige Buchführung oder auf andere Weise allgemein 
verschleiert wird, so dass insbesondere die Beachtung der Kapitalerhal-
tungsvorschriften, derentwegen die Haftungsbeschränkung auf das Gesell-
schaftsvermögen allein vertretbar ist, unkontrollierbar wird"74. 
Anders dan in de overige gevallen van doorbraak formuleert het BGH hier wél 
criteria voor aansprakelijkheid, doch de gehanteerde terminologie maakt ook 
direct duidelijk dat een dergelijke aansprakelijkstelling zich in de optiek van het 
BGH slechts in zeer uitzonderlijke gevallen zal kunnen voordoen. 
22.4. Sphärenvermischung 
Nauw verwant met de zojuist behandelde vermogensvermenging, is de categorie 
gevallen welke men gewoonlijk aanduid met het begrip "Sphärenvermischung": 
de verstrengeling van verschillende rechtssferen. Ook in deze gevallen wordt de 
zelfstandigheid van de rechtspersoon niet voldoende gerespecteerd. Van 
Sphärenvermischung, ofwel: "Vermischung von Haftungssubjecten" is sprake als 
de eigen, afzonderlijke identiteit van de verschillende rechtssubjecten (enerzijds 
de aandeelhouders; anderzijds de AG c.q. de GmbH) niet duidelijk genoeg her-
kenbaar is voor de buitenwereld. De scheiding tussen beide rechtssubjecten 
72 Vgl. Schmidt, К., Zum Haftungsdurchgriff wegen Sphärenvermisschung und zur Haftungsver-
fassung im GmbH-Konzern, BB 1985, blz. 2075-2076. 
73 Zie hierboven par. 16 sub b; alsmede Nirk, in: PS Stimpel, blz. 449 en blz. 462 v.w.b. de uit-
spraken van de lagere rechterlijke instanties in deze zaak. 
74 BGH 16-9-1985, AG 1986, blz. 16. Vgl. in dit verband ook Immenga, Die personalistische 
Kapitalgesellschaft, blz. 398-400. En meer recentelijk Stimpel, in: PS Goerdeler, blz. 606-607 
alsmede blz. 615; Hachenbuig-Mertens, GmbHG, Anh. § 13 Rdnr. 50-51; waar bovendien 
wordt gewezen op een eventuele aansprakelijkheid van de dominerende aandeelhouder c.q. 
moedervennootschap voor vermogensvermenging russen zustervennootschappen. 
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wordt, anders gezegd, versluierd. Bij wijze van voorbeeld wordt in de literatuur 
de aandacht gevestigd op gevallen waarin moeder- en dochtervennootschap 
firma-namen voeren die een sterke gelijkenis vertonen en aldus bij derden ver-
warring scheppen. Ofwel gevallen waarin concernvenootschappen zich van dezelf-
de bedrijfsruimten, telefoonaansluitingen, werknemers, etc. bedienen. De juridi-
sche scheiding tussen de verschillende rechtssubjecten kan ook versluierd worden 
doordat bepaalde vennootschapsrechtelijke vormvoorschriften niet in acht wor-
den genomen76. 
Doet zich zulk een situatie voor, aldus een deel van de rechtswetenschappe-
lijke literatuur, dan kan hieruit een persoonlijke aansprakelijkheid van de 
aandeelhouder c.q. moedervennootschap voortvloeien. Wordt immers ten op-
zichte van derden de zelfstandige identiteit van de onderscheidene rechtssubjec-
ten door de aandeelhouder zelf "weggemoffeld", dan kan deze aandeelhouder 
zich naderhand ook niet meer beroepen op het (juridische) bestaan van meerde-
re, verschillende rechtssferen76: "Der Rechtsschein der Identität führt zur Iden-
tität auch der Haftung", aldus Lutter77. Opgemerkt zij overigens wel dat men 
in deze gevallen zeer dicht het leerstuk van de opgewekte schijn nadert, hetwelk 
een zelfstandige rechtsgrond voor aansprakelijkheid van de aandeelhouders 
vormt78. Van doorbraak van aansprakelijkheid is dan geen sprake. 
22.5. Institutsmissbrauch 
In het kader van de doorbraak van aansprakelijkheid wordt in de literatuur nog 
een vierde groep van gevallen nader uitgewerkt. Deze heeft meer het karakter 
van een rest-categorie, en heeft bijgevolg een soort "vangnetfunctie". Het gaat 
hierbij, kort gezegd, om gevallen waarin de wettelijk voorgeschreven regels 
weliswaar formeel op correcte wijze worden nageleefd, en voor het overige ook 
geen sprake is van onderkapitalisatie, vermogensvermenging of Sphärenver-
mischung, maar waar in het concrete gebruik van de rechtspersoon en het daar-
mee verbonden voorrecht van uitgesloten aansprakelijkheid toch een misbruik 
van recht besloten ligt. Gevallen derhalve waarin het voorrecht van een uitgeslo-
ten aansprakelijkheid bewust ten nadele van derden wordt misbruikt. Of zoals 
Wiedemann het uitdrukt: "Der Buchstabe des Gesetzes wird erfüllt, der Geist 
der Rechtsordnung aber verletzt."79 Men spreekt in dit verband veelal van 
"Institutsmissbrauch". Binnen dit begrip kan een onderscheid worden gemaakt 
75 Vgl. Wiedemann, WM-Sonderbeilage 4Д975, blz. 19. 
76 In deze zin o.a.: Lutter, ZGR1982, blz. 2S1-2S2; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 224 en 
228; Nirk, in: FS Stimpel, blz. 453. Vgl. ook de - wat oudere · rechtspraak vermeld bij Lutter, 
t.a.p., en Wiedemann, ta.p. 
77 ZGR 1982, blz. 252. 
78 Vgl. Drüke, Diss., blz. 81-87. 
79 Wiedemann, WM-Sonderbeilage 4Λ975, blz. 20, en Gesellschaftsrecht, blz. 227. 
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tussen enerzijds "institutioneller Rechtsmissbrauch": het met behulp van de 
rechtspersoon - op formeel weliswaar correcte wijze - nastreven van bepaalde 
doelstellingen welke strijdig zijn met het recht; en anderzijds "individueller 
Rechtsmissbrauch: het in strijd met de goede trouw benadelen van bepaalde 
derden80. 
Dit onderscheid is met name relevant voor de rechtsgevolgen van een derge-
lijke "Institutsmissbrauch". In geval van "institutioneller Rechtsmissbrauch" waar 
een "zweck- und funktionswidrige Ausnutzung des Haftungsprivileg" aan ten 
grondslag ligt, bestaat het rechtsgevolg uit een persoonlijke aansprakelijkheid 
jegens alle crediteuren. Doet zich evenwel een "individueller Rechtsmissbrauch" 
voor, dan kan alleen de crediteur jegens wie de aandeelhouder zich frauduleus 
heeft gedragen, ageren en de aandeelhouder aansprakelijk stellen voor zijn vor-
deringen op de rechtspersoon. 
Voor wat betreft expliciete voorbeelden van "Institutsmissbrauch" laat de 
rechtspraak ons in de steek. Lutter wijst in dit verband wel op de uitspraak van 
het BGH in de "Architekten-Fall", waar volgens hem materieel gezien sprake was 
van Institutsmissbrauch: de kwade kansen van de ondernemingsactiviteiten kon-
den slechts de vennootschap treffen, terwijl eventuele winsten geheel en al aan 
de aandeelhouders zouden toevloeien; maar het BGH zag in de feitelijke casus-
positie een geval van onderkapitalisatie en beoordeelde de zaak vervolgens aan 
de hand van § 826 BGB81. 
80 Vgl. Nirk, in: FS Stimpel, blz. 453-454; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, biz. 227-228; Mollen, 
Diss., blz. 31-32. 
81 BGH 30-11-1978, NJW 1979, blz. 2104. Vgl. Lutter, ZGR1982, blz. 252-253. Daarnaast wordt 
in de literatuur vaak gewezen op de zgn. Taxi-Pälle, doch het woidt door sommige auteurs 
betwijfeld of dit nu werkelijk een geval van Institutsmissbrauch is. Vgl. Wiedemann, Gesell-




AANSPRAKELIJKHEID IN CONCERNVERHOUDINGEN 
NAAR FRANS RECHT 
MrJ>Ts. AJ*. Schoonbrood-WesseL· 

HOOFDSTUK I ENKELE OPMERKINGEN OMTRENT HET FRANSE 
VENNOOTSCHAPS- EN CONCERNRECHT 
INLEIDING 
In ons onderzoek staat centraal de vraag onder welke omstandigheden de top-
maatschappij van een concern jegens andere tot het concern behorende maat-
schappijen of de crediteuren daarvan aansprakelijk kan worden gehouden, waar-
bij onder concern verstaan dient te worden een samenstel van naar de rechts-
vorm zelfstandige ondernemingen onder centrale leiding. Aan een beantwoording 
van deze vraag naar Frans recht lijkt logisch vooraf te gaan een op de Franse 
situatie toegespitste invulling van de vraagstelling. Met het oog hierop zullen wij 
in de eerste paragraaf van dit hoofdstuk de termen "naar de rechtsvorm zelfstan-
dige ondernemingen" uit de door ons gehanteerde concerndefinitie nader concre-
tiseren voor de Franse rechtssfeer. Wij geven daartoe allereerst een overzicht van 
de verschillende in het Franse recht bekende vennootschappen en rechtsperso-
nen die tot de exploitatie van een onderneming kunnen dienen. Daarbij geven 
wij in het kort aan wat hun wezenskenmerken zijn. Vervolgens zullen wij enkele 
opmerkingen maken omtrent de mate waarin deze vennootschappen en rechts-
personen in de praktijk als rechtsvorm voor een concernafhankelijke maatschap-
pij blijken te functioneren. Aansluitend zullen wij in paragraaf 2 ingaan op het 
aansprakelijkheidsregime van de vennootschappen en rechtspersonen die als 
rechtsvorm voor een concernafhankelijke maatschappij kunnen dienen. 
In paragraaf 3 wordt, ter inleiding op de volgende hoofdstukken, getracht de 
Franse benadering van concernverhoudingen te analyseren en te typeren. Opmer-
kelijk is, dat men in Frankrijk in de rechtsliteratuur en de jurisprudentie slechts 
hoogst zelden dogmatisch getinte beschouwingen aan het concernverschijnsel 
wijdt1; dit in scherpe tegenstelling tot de overweldigende wetenschappelijke aan-
dacht waarmee het concernfenomeen in Duitsland wordt omringd. In de Franse 
literatuur is de belangstelling voor concernverhoudingen relatief gering, ook in 
vergelijking met een land als Nederland. Op concernverhoudingen betrekking 
hebbende jurisprudentie is in Frankrijk weliswaar in overvloed voorhanden; deze 
is in het algemeen sterk casuïstisch van aard. 
Dit alles zegt reeds veel over de Franse visie op concernverhoudingen. Guyon 
oordeelde in 1982 over de toen voorliggende EG-initiatieven met betrekking tot 
concernverhoudingen: 
1 Dezelfde constatering vindt men bij Lutter, M., Zur Privilegierung einheitlicher Leitung im 
französischen (Konzern-)Recht, in: Festschrift Kellerman, blz. 257. 
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"la démarche intellectuelle suivie par les autorités bruxelloises paraît aux 
juristes français exagérément dogmatique. Or, en matière de groupe, les 
Français adoptent une position plus empirique que cartésienne."2 
In paragraaf 3 zullen wij trachten de Franse benadering van concemverhoudin-
gen aan de hand van wetgeving en jurisprudentie nader te analyseren en te type-
ren. Daarbij wordt ook enige aandacht besteed aan de in de jaren TO onder-
nomen (mislukte) pogingen om in Frankrijk een op Duitse leest geschoeid con-
cernrecht in te voeren. 
Guyon, Y., Examen critique des projets européens en mattare de groupes de sociétés, in: Les 
groupes de sociétés en droit européen, blz. 155. 
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1. DE RECHTSVORM VAN EEN CONCERNAFHANKELIJKE 
MAATSCHAPPIJ 
1.1. Overzicht van de vennootschappen en rechtspersonen die tot de exploitatie 
van een onderneming kunnen dienen 
De voor het drijven van een onderneming geëigende rechtsvorm is de vennoot-
schap. Veelal behoren tot een concern dan ook meerdere vennootschappen. 
Noodzakelijk is dit echter niet. Enerzijds kan een concern ook bestaan uit een 
vennootschap en een natuurlijk persoon die een eenmanszaak heeft en die over 
deze eenmanszaak en de vennootschap een centrale leiding uitoefent. Anderzijds 
kunnen naar Frans recht in bepaalde gevallen ook rechtspersonen die niet tot de 
categorie der vennootschappen behoren geschikt zijn voor de exploitatie van een 
onderneming. Zij het niet in dezelfde mate als vennootschappen, komt men ook 
deze rechtspersonen wel in concernverband tegen. 
Het Franse recht kent een breed scala van vennootschappen. Naast een zevental 
grondvormen bestaan er talloze hiervan afgeleide bijzondere typen. 
De zeven grondvormen kan men als volgt indelen: 
I vennootschappen die slechts ter uitoefening van burgerlijke activiteiten kunnen 
dienen: 
- de société civile, een vennootschap die niet kan dienen tot het uitoefenen 
van handelsactiviteiten doch voor het overige vergelijkbaar is met onze 
openbare maatschap; 
Π vennootschappen die kunnen dienen ter uitoefening van zowel burgerlijke als 
handelsactiviteiten: 
a. vennootschappen van overwegend institutionele aard: 
- de société anonyme (s.a.), vergelijkbaar met onze n.v.; 
- de société en commandite par actions, vergelijkbaar met de ten onzent in 
1975 afgeschafte commanditaire vennootschap op aandelen; 
- de société à responsabilité limitée (s.a.r.L), vergelijkbaar met onze b.v.; 
b. vennootschappen van overwegend contractuele aard (personenvennoot-
schappen): 
- de société en nom collectif, vergelijkbaar met onze v.o.f.; 
- de société en commandite simple, vergelijkbaar met onze e.V.; 
- de société en participation, de enige vennootschap naar Frans recht die geen 
rechtspersoonlijkheid bezit; vergelijkbaar met onze maatschap. 
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De regelgeving omtrent deze vennootschappen is in hoofdzaak te vinden in de 
Code civil enerzijds en de Loi sur les sociétés commerciales uit 19661 en het 
bijbehorende uitvoeringsdecreet uit 19672 anderzijds. De Code civil bevat naast 
enkele voor alle vennootschappen geldende bepalingen3, de regelgeving van de 
société civile4 en de société en participation9. De regeling van de overige ven-
nootschappen is te vinden in de wet uit 1966 en het bijbehorende uitvoeringsde-
creet, welke regelingen in het navolgende kortheidshalve worden aangeduid met 
Loi 1966 respectievelijk Décret 1967. 
Uit bovenstaand schema blijkt dat de société civile zich onderscheidt van de 
overige vennootschappen doordat zij slechts kan dienen tot het uitoefenen van 
burgerlijke activiteiten. Handelsactiviteiten kunnen niet in een société civile 
worden ondergebracht. De overige vennootschappen daarentegen kunnen dienen 
tot de uitoefening van zowel burgerlijke als handelsactiviteiten. Voor een goed 
begrip van de plaats van de société civile in het Franse systeem is derhalve enig 
inzicht in het onderscheid tussen handels- en burgerlijke activiteiten vereist. 
Zonder aanspraak te willen maken op volledigheid noemen wij als belangrijke 
vormen van handelsactiviteiten de industriële produktie van goederen, de aan-
koop van goederen teneinde deze weer te verkopen (handel in enge zin), het 
transport van goederen en personen, het bank- en het verzekeringsbedrijf. 
Voorbeelden van burgerlijke activiteiten zijn de bouw en de exploitatie van 
onroerend goed, de exploitatie van een agrarische onderneming en de uitoefe-
ning van een vrij beroep. Ondanks het feit dat het gebied waarop de société 
civile werkzaam kan zijn, beperkt is, speelt deze vennootschapsvorm in het 
Franse bedrijfsleven een belangrijke rol6. 
De overige vennootschapsvormen hebben wij ingedeeld naar gelang zij van 
overwegend institutionele of overwegend contractuele aard zijn. De vennoot-
schappen van overwegend contractuele aard worden ook wel als personenven-
nootschappen (sociétés de personnes) aangeduid7. De société civile is overigens 
ook van overwegend contractuele aard. Wij spreken van "overwegend" institutio-
nele dan wel contractuele aard, omdat, een enkele uitzondering daargelaten, alle 
vennootschappen naar Frans recht mede van contractuele aard zijn. Dit blijkt on-
der meer uit artikel 1832 Cc. Dit artikel stelt als hoofdregel voorop dat de 
oprichting van een vennootschap berust op een tussen twee of meer personen ge-
sloten overeenkomst. Weliswaar is sinds een wetswijziging van 1985 afwijking van 
de hoofdregel mogelijk en kan een vennootschap in de door de wet voorziene 
1 Loi nr. 66-537 van 24 juü 1966, D. 1966, blz. 265. 
2 Décret nr. 67-236 van 23 maart 1967, D. 1967, blz. 137. 
3 Art. 1832 tot en met 1844-17. 
4 Art. 1845-1870. 
5 Art. 1871-1873. 
6 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 223. 
7 De term kapitaalvennootschappen (sociétés de capitaux) reserveert men veelal voor de s.a. 
en de société en commandite par actions. 
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gevallen door één persoon worden opgericht, de Franse wetgever heeft tot op 
heden slechts twee uitzonderingen op de hoofdregel toegelaten. Middels een 
eenzijdige rechtshandeling kunnen slechts worden opgericht de entreprise agricole 
à responsabilité limitée (e.a.r.l.), een subvorm van de société civile bestemd voor 
de uitoefening van het agrarische bedrijf, en de entreprise unipersonnelle à 
responsabilité limitée (e.u.r.l.), een subvorm van de s.a.r.l. die zich in principe 
voor de uitoefening van elk type bedrijf leent. Voor alle andere vennootschappen 
geldt dat zowel bij de oprichting als gedurende het bestaan van de vennootschap 
een pluraliteit van vennoten dan wel aandeelhouders vereist is8. Voorts zijn de 
mogelijkheden tot oprichting van een e.u.r.l. beperkt. In de eerste plaats mag een 
natuurlijk persoon slechts enig aandeelhouder van één e.u.r.l. zijn. Het is een 
natuurlijk persoon verboden in meerdere e.u.r.l.'s deel te nemen. Voorts mag een 
e.u.r.L niet een andere e.u.r J. als enig aandeelhouder hebben8. Het feit dat de 
e.u.r.l. en de e.a.r.1. ten tijde van hun invoering, in 1985, in de literatuur10 als 
juridische monsters zijn aangeduid, geeft aan dat de gedachte dat een vennoot-
schap een samenwerkingsverband tussen twee of meer personen is tot voor kort 
een van de meest onwrikbare fundamenten van het Franse vennootschapsrecht 
vormde. 
Alle vennootschappen naar Frans recht behalve de société en participation be-
zitten rechtspersoonlijkheid. Over de implicaties hiervan zullen wij in paragraaf 
2 spreken. 
Het Franse recht kent een drietal privaatrechtelijke rechtspersonen dat niet tot 
de categorie der vennootschappen behoort, doch wel gericht kan zijn op het be-
halen van winst11: 
- de association, vergelijkbaar met onze vereniging; 
8 De sanctie op overtreding van bet pluraliteitsvereiste tijdens het bestaan van de vennootschap 
wordt geregeld in art. 1844-5 Cc. De vereniging van alle aandelen in één hand brengt niet van 
rechtswege de ontbinding van de vennootschap mede. De vennootschap blijft bestaan totdat 
de rechtbank haar op vordering van een belanghebbende heeft ontbonden. Ben vordering tot 
ontbinding kan eerst worden ingesteld indien de onwettige situatie een jaar na het ontstaan 
ervan nog voortduurt. Kortstondige overtredingen van het pluraliteitsvereiste worden door de 
wetgever derhalve getolereerd. De vordering tot ontbinding kan door iedere crediteur van de 
vennootschap worden ingesteld. 
9 Alt. 36-2 al. 1 Loi 1966. Indien een van beide verboden wordt overtreden, kan iedere 
belanghebbende ontbinding van de e.u.r.l. vorderen (art. 36-2 al. 2). 
10 Vgl. Moreau, P.-A., in: Traité pratique des sociétés commerciales, tome VIII, La société 
unipersonnelle à responsabilité limitée, nr. 623. Soortgelijke reacties treft men aan bij 
Serlooten, P., L'entreprise unipersonnelle à responsabilité limitée, D. 1986, Chron. blz. 187 
e.V.; Sayag, Α., De nouvelles structures pour l'entreprise, J.CP. 198S, I, 3217; Daublon, G., 
Remarques sur l'entreprise unipersonnelle à responsabilité limitée, Rép. Not. Defrénois 1986, 
art. 33641, т.п. nr. 16. 
11 De beide stichtingsvormen die het Franse recht kent, de fondation reconnue d utilité publique 
en de fondation d'entreprise, mogen niet gericht zijn op het behalen van winst. 
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- de groupement d'intérêt économique (g.i.e.), de rechtsfiguur die model heeft 
gestaan voor het Europees economisch samenwerkingsverband; 
- de groupement européen d'intérêt économique (g.e.i.e.), de Franse variant van 
het Europees economisch samenwerkingsverband. 
Ieder van deze rechtspersonen kan een onderneming exploiteren en is daarmede 
een concurrent van de vennootschap, zij het slechts tot op zekere hoogte. Dit 
laatste hangt samen met de materiële kenmerken van deze drie rechtspersonen. 
Anders dan een vennootschap kan een association niet tot doel hebben het 
behalen van winst ter verdeling onder haar leden12. Dit maakt haar in veel ge-
vallen als rechtsvorm voor een onderneming minder geschikt. Een association 
kan echter zeer wel een onderneming exploiteren. Een association kan evenals 
een vennootschap tot doel hebben het doen van besparingen ten behoeve van de 
leden, bijvoorbeeld door hen in staat te stellen op gunstige voorwaarden goede-
ren of diensten te verkrijgen. Bovendien kan een association een winstoogmerk 
hebben. Zij kan slechts niet de behaalde winst aan haar leden doen toekomen. 
Evenmin als de association vormen de g.i.e. en de g.e.i.e. altijd een volwaardig 
alternatief voor een vennootschap. De g.i.e. en de g.e.i.e. kunnen slechts tot doel 
hebben het bevorderen of ontwikkelen van de economische werkzaamheid van 
hun leden dan wel het verbeteren of vergroten van de resultaten daarvan, doch 
niet het behalen van winst voor zichzelf. De werkzaamheid van de g.i.e. en de 
g.e.i.e. dient verband te houden met de werkzaamheid van hun leden en kan ten 
opzichte daarvan slechts een ondersteunend karakter hebben13. 
12. De rechtsvorm van een concernafhankelijke maatschappij: empirische 
gegevens uit de Franse praktijk 
Alle genoemde vennootschappen en rechtspersonen kunnen in principe deel uit-
maken van een concern. Geen van de genoemde rechtsvormen is bij voorbaat on-
verenigbaar met de status van concernafhankelijke maatschappij14. In de prak-
tijk blijkt het verschijnsel van concernvorming zich echter in ongelijke mate over 
de verschillende rechtsvormen uit te strekken. 
De vennootschapsvormen die men in Frankrijk bij uitstek in concernverhou-
dingen aantreft zijn de s.a. en de s.a.r.l. Anders dan in Nederland, waar een 
dochtervennootschap veelal een b.v. en met name zelden een n.v. is, is een 
Franse dochtervennootschap in de vorm van een s.a. geenszins een zeldzaamheid. 
12 Vgl. Ripert/Roblot nr. 678; Guyon, Droit des affaires nr. 112 e.v. 
13 Art. 1 Ordonnance nr. 67-Í21 van 23 sept. 1967, gewijzigd bij wet nr. 89-377 van 13 juni 1989. 
14 Vgl. ook Barthélémy, J., Coulon, N., e.a., Le droit des groupes de sociétés, Dalloz, Parijs 1991, 
nr. 2612. 
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Uit een in 1971 verricht empirisch onderzoek naar concernverhoudingen16 blijkt 
zelfs een zeer sterke voorkeur voor de s.a.: 8 van de 32 onderzochte concerns 
bestonden uitsluitend uit s.a.'s en van de overige 24 concerns bestonden er 21 
hoofdzakelijk uit s.a.'s; hiertegenover stond slechts één geval waarin systematisch 
voor de s.a.r.l. was gekozen18. Deze cijfers dienen echter in tweeërlei opzicht 
genuanceerd te worden. 
Allereerst zijn in het onderzoek slechts betrokken concerns die uit een be-
trekkelijk groot aantal vennootschappen bestaan en die een niet onaanzienlijk 
economisch belang vertegenwoordigen17. Kleine concerns zijn derhalve niet 
onderzocht. Het is waarschijnlijk dat kleine concerns meer gebruik maken van 
de s.a.r.l. dan grote. Voor grote ondernemingen is de s.a. de aangewezen rechts-
vorm. Dit hangt samen met het feit dat de s.a. voor haar financieringsbehoefte 
een beroep kan doen op het beleggend publiek; aan de s.a.r.l. is dit onder 
strafbedreiging verboden. Voorts is het aantal aandeelhouders van een s.a. niet 
aan een maximum gebonden, terwijl het aantal aandeelhouders van een s.a.r.l. 
niet meer dan 50 mag bedragen16. De s.a.r.l. is daarom in het algemeen als 
rechtsvorm voor een grote onderneming niet geschikt. Voor de kleine en middel-
grote onderneming zijn de s.a. en de s.a.r.l. echter concurrerende rechtsvor-
men19. In kleine concerns zal men het feit dat het minimumkapitaal voor de 
s.a.r.l. lager is dan voor de s.a. (resp. 50 000 F en 250 000 F20) wellicht als een 
voordeel van de s.a.r.l. boven de s.a. beschouwen. Ook het feit dat de voorschrif-
ten omtrent de oprichting en het functioneren van de s.a.r.l. in het algemeen 
eenvoudiger zijn dan die voor de s.a., kan in een klein concern voor de s.a.r.l. 
pleiten. Voor de s.a. is controle van de jaarrekening door een financieel deskun-
dige bijvoorbeeld altijd verplicht; voor de s.a.r.l. slechts indien de vennootschap 
15 Dit onderzoek is verricht door het onderzoekscentrum voor ondernemingsrecht van de Parijse 
Kamer van Koophandel. Het verslag van dit onderzoek is opgenomen in: Les Groupes de 
sociétés - une politique législative, door Bézard, P., Dabin, L., e.a., Parijs 1976. Zie biz. 13-54, 
т.п. biz. 4243. 
16 Vgl. tevens Ripcrt/Roblot nr. 1038. In Frankrijk mag de s.a. zich overigens in het algemeen 
in een grotere populariteit verheugen dan bij ons de n.v. In 1989 bestonden er in Frankrijk 
in totaal 138 596 s.a.'s tegenover 479 282 s.a.r.l.'s (Ripert/Roblot nr. 1006 en 905). 
17 Vgl. blz. 15 en 17 van het in noot 15 genoemde onderzoeksverslag. 
18 Art. 36 Loi 1966. 
19 Vgl. o.m. Vidal, D., Der Dualismus von GmbH und AG in Frankreich: Benötigen wir zwei 
Rechtsformen für Kapitalgesellschaften? in: Das System der Kapitalgesellschaften im Um-
bruch - ein internationaler Vergleich (1990), blz. 84 e.v. 
20 Bij de oprichting van een s.a. die geen beroep doet op het beleggend publiek dient het 
geplaatst kapitaal ten minste 250 000 F te bedragen. Slechts ten minste een vierde deel 
hiervan, zijnde 62 500 F, dient ook daadwerkelijk bij de oprichting te zijn gestort Voor een 
s.a. die een beroep doet op het beleggend publiek zijn beide bedragen hoger. Vgl. art. 71 en 
75 Loi 1966. 
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een bepaalde omvang heeft21. Voorts kent de s.a.r.l. een eenvoudiger bestuurs-
structuur dan de s.a. 
Er is nog een tweede reden voor de veronderstelling dat de s.a.r.l. in concern-
verhoudingen meer voorkomt dan uit bovengenoemde cijfers blijkt. De cijfers 
dateren uit de periode dat het Franse recht de eenpersoonsvennootschap nog 
niet toestond. Tot 1985 was zowel bij de oprichting als gedurende het bestaan 
van ieder type vennootschap een pluraliteit van vennoten dan wel aandeelhou-
ders vereist. De s.a. diende zelfs tenminste 7 aandeelhouders te hebben. Tot 1985 
gold voor ieder type vennootschap dat de vereniging van alle aandelen in één 
hand een grond voor ontbinding van de vennootschap vormde22. Voor een 
dochtervennootschap werd in dit opzicht geen uitzondering gemaakt: een 100%-
dochter was tot 1985 wettelijk niet toegestaan23. Inmiddels is hierin verandering 
gekomen. Wij refereerden daar hiervoor reeds aan. In 1985 is de entreprise 
unipersonnelle à responsabilité limitée (e.u.r.l.) ingevoerd. Daarmede heeft het 
Franse recht de eenpersoonsvennootschap erkend, echter niet in algemene zin: 
de e.u.r.l. is een subvorm van de s.a.r.l. Voor de s.a. geldt nog altijd een mini-
mum van 7 aandeelhouders24. Aan de figuur van een 100%-dochter bestond 
kennelijk behoefte25, want inmiddels is vast komen te staan dat van de e.u.r.l. 
in concernverhoudingen wel gebruik wordt gemaakt28. Aangenomen moet wor-
den dat daarmede ook het gebruik van de s.a.r.l. in concernverhoudingen is 
gestegen. Dit neemt echter niet weg dat de s.a. ook thans nog veelvuldig als 
rechtsvorm voor een concernafhankelijke maatschappij wordt gebruikt27. 
Ook andere vennootschapsvormen dan de s.a. en de s.a.r.l. komt men wel in 
concernverband tegen. 
De société en nom collectif wordt wel gebruikt om fiscale redenen: eventuele 
verliezen van de vennootschap gelden fiscaal als verhezen van de vennoten. 
21 Namelijk indien het geplaatst kapitaal van de vennootschap meer dan 300 000 Ρ bedraagt of 
indien twee van de volgende drie criteria vervuld zijn: balanstotaal van meer dan 10 000 000 
F, jaaromzet van meer dan 20 000 000 F, meer dan 50 werknemers. Vgl. art. 64 al. 2 Loi 1966 
jo. art. 12 en art. 43 Décret 1967. 
22 Vgl. noot 8, hiervoor. 
23 Vgl. Houin, in: Les groupes de sociétés en droit européen, biz. 47. Teneinde aan het plurali-
teitsvereiste te voldoen, traden in de praktijk veelal andere vennootschappen van het concern, 
bestuurders of werknemers op als mede-aandeelhouders. 
24 Art. 73 Loi 1966. Br is thans echter een wetsvoorstel aanhangig tot invoering van een op de 
s.a. gelijkende rechtsvorm met een minimum van twee aandeelhouders. Wij doelen hier op 
het wetsvoorstel tot invoering van de s.a.s. (société par actions simplifiée), waarover A. le 
Fèvre, in Rev. jur. comm. 1992, biz. 89-105. 
25 Vgl. ook Guyon, Droit des affaires, nr. 134; Paillusseau, J., L'EURL ou des intérêts pratiques 
et des conséquences théoriques de la société unipersonnelle, J.CP. 1986,1, 3442, nr. 91-92. 
26 Zij het op bescheiden schaal, omdat aan het gebruik van de e.u.r.l. als dochter bepaalde 
fiscale nadelen kleven. Vgl. Maubru, J.CP., éd. not., 1986,1, biz. 441; Merle, nr. 235. 
27 Vgl. Barthélémy e.a., Le droit des groupes de sociétés, nr. 2613 e.v. 
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Voorts wordt in conceraverhoudingen niet zelden gebruik gemaakt van de 
société civile. Populair is de constructie waarbij het ondernemingsvermogen 
wordt verdeeld over een société civile en een vennootschap van een ander type, 
aldus dat de société civile eigenaar wordt van het onroerend goed en dit vervol-
gens verhuurt aan de andere vennootschap, die de onderneming exploiteert28. 
Met deze constructie beoogt men veelal de bedrijfsopvolging te vergemakkelij-
ken. Daarnaast kan de constructie fiscale voordelen opleveren29 en kan zij het 
verkrijgen van krediet vergemakkelijken30. In de jurisprudentie over aansprake-
lijkheid in concernverhoudingen duikt deze constructie regelmatig op31. Zij 
geeft dan veelal aanleiding tot de vraag of de splitsing van het ondernemingsver-
mogen ook in geval van faillissement van een van beide vennootschappen 
- meestal zal het om de licht gehouden werkmaatschappij gaan - standhoudt. 
Vast staat dat ook andere rechtspersonen dan vennootschappen wel in concern-
verband voorkomen. 
Van betrekkelijk recente datum is het verschijnsel dat associations in gelijke 
mate als vennootschappen de neiging vertonen zich te verenigen in grotere een-
heden32. Dit verschijnsel heeft geleid tot het ontstaan van concerns van associa-
tions. Deze concerns blijken tot soortgelijke rechtsvragen aanleiding te geven als 
concerns die uit vennootschappen bestaan. Deze rechtsvragen worden in de juris-
prudentie voor beide soorten concerns ook aan de hand van dezelfde rechtsre-
gels opgelost33. Anders dan de concernband tussen vennootschappen berust de 
concemband tussen associations uiteraard nimmer op kapitaaldeelneming, het-
geen met zich brengt dat het bewijs van het bestaan van deze band moeilijk te 
leveren is. 
Uit het eerder genoemde empirisch onderzoek is gebleken dat ook de g.i.e. 
incidenteel wel deel uitmaakt van een concern. De g.i.e. wordt bijvoorbeeld wel 
gebruikt als rechtsvorm voor een zgn. service-maatschappij, een maatschappij die 
28 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 223 en 581. 
29 Evenals de société en nom collectif is de société civile fiscaal transparant. 
30 Dit laatste houdt verband met het feit dat de société civile in bovengenoemde constructie 
veelal geen werknemers in dienst heeft. Werknemers hebben voorrang boven de hypotheek-
houder. Vgl. art. 2015 C c , art. 78 Loi nr. 85-98 du 25 janvier 1985. Naarmate een vennoot-
schap meer werknemers in dienst heeft, biedt een door de vennootschap verstrekte hypotheek 
derhalve minder zekerheid. 
31 Vgl. par. 11.1, onder d, hierna. 
32 Vgl. Guyon, in: Rev. soc. 1987, biz. 283. 
33 Vgl. de volgende beslissingen omtrent concerns bestaande uit associations: Cour de cass. (Ch. 
comm.) 19 nov. 1985, Buil. civ. IV, nr. 273, blz. 230; Cour d'appel Lyon 10 okt. 1984, Gaz. Pal. 
1985, Jur. blz. 285 noot Zenati; COÛT d'appel Parijs 18 nov. 1986, D. 1986, l.R. blz. 487, Rev. 
trim. dr. comm. 1987, blz. 78; Hof van justitie van de EG 23 april 1986, D. 1986, Jur. blz. 77, 
Rev. soc 1987, blz. 283; Cour de cass. (Ch. soc.) 27 maart 1985, Rev. trim. dr. comm. 1986, 
blz. 117. 
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juridische, boekhoudkundige of andere diensten aan de overige concemleden 
verstrekt34. 
De g.e.Le. is eerst recentelijk ingevoerd zodat gegevens daarover nog ontbre-
ken. 
34 Vgl. S. Lâchât, La filialisation des services, Rev. soc. 1977, blz. 43 e.v. 
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2. RECHTSPERSOONLIJKHEID EN AANSPRAKELIJKHEID; 
VOLKOMEN EN ONVOLKOMEN RECHTSPERSOONLIJKHEID 
Wij zagen reeds dat iedere vennootschap naar Frans recht, uitgezonderd de 
société en participation, die in concernverhoudingen bijzonder weinig voorkomt, 
rechtspersoonlijkheid bezit en dat ook de association, de gi.e. en de g.e.i.e. 
rechtspersonen zijn. Deze vaststelling is voor ons onderzoek van belang. 
Rechtspersonen zijn in principe namelijk voor hun eigen schulden exclusief 
aansprakelijk; andere rechtssubjecten, in het bijzonder ook zij die deel uitmaken 
van de organen van de rechtspersoon, zijn als regel niet aansprakelijk voor de 
schulden van de rechtspersoon. Dit uitgangspunt geldt zowel voor de enkelvoudi-
ge als voor de concernvennootschap. Uit de rechtspersoonlijkheid van de dochter 
vloeit derhalve voort dat de moeder in principe niet voor de schulden van de 
dochter aansprakelijk is. 
Voor een aantal van de hiervoor genoemde rechtspersonen, te weten de 
société en commandite par actions, de personenvennootschappen, de g.i.e. en de 
g.e.i.e., geldt echter een belangrijke uitzondering op de genoemde hoofdregel van 
exclusieve aansprakelijkheid voor eigen schulden. De beherende vennoten van 
een société en commandite par actions zijn allen hoofdelijk voor de schulden van 
de vennootschap aansprakelijk. De vennoten van een personenvennootschap zijn, 
behalve indien zij commanditaire vennoot zijn, hetzij hoofdelijk hetzij ieder voor 
een gelijk deel, aansprakelijk voor de schulden van de vennootschap. De leden 
van een g.i.e. of een g.ej.e., tot slot, zijn hoofdelijk aansprakelijk voor de schul-
den van het samenwerkingsverband. Men kan de société en commandite par 
actions, de personenvennootschappen, de g.i.e. en de g.e.i.e. in dit verband 
onvolkomen rechtspersonen noemen. Voor de s.a., de s.a.r.l. en de association 
geldt de hoofdregel onverkort; bestuurders en aandeelhouders of leden zijn als 
regel niet aansprakelijk voor de schulden van deze rechtspersonen1. Zij hebben 
volkomen rechtspersoonlijkheid. 
Met het onderscheid tussen volkomen en onvolkomen rechtspersoonlijkheid 
zijn wij derhalve gestuit op een eerste geval waarin een moedervennootschap 
voor de schulden van haar dochtermaatschappij aansprakelijk kan worden ge-
steld: de situatie dat de dochter een onvolkomen rechtspersoon is en de moeder-
maatschappij in haar hoedanigheid van vennoot of lid van de dochter voor dier 
schulden aansprakelijk is. In hoofdstuk 3 zullen wij de overige uitzonderingen op 
het principe van de niet-aansprakelijkheid van de moedermaatschappij voor de 
schulden van de dochter bespreken. Anders dan de zojuist gevonden uitzonde-
ring gelden de overige uitzonderingen in principe ongeacht de rechtsvorm van 
de dochter. De overige uitzonderingen zijn rechtsvorm-neutraal. Er is dan ook 
onvoldoende aanleiding ons onderzoek, wat de aansprakelijkheid van de moeder 
1 VgL voor de SA. art. 73 Loi 1966; voor de SA.r.1. ait. 34 Loi 1966. 
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betreft, uitsluitend te beperken tot de situatie dat de dochter een volkomen 
rechtspersoon is. Dit geldt te meer daar het zeer wel mogelijk is dat een moeder-
maatschappij van een onvolkomen rechtspersoon niet de hoedanigheid van ven-
noot of lid van die rechtspersoon bezit en derhalve niet reeds uit dien hoofde 
voor de schulden van haar dochter aansprakelijk is; andere gronden voor aan-
sprakelijkstelling van de moeder worden dan interessant. Uit de jurisprudentie 
blijkt dat deze mogelijkheid niet louter academisch is2. 
Vgl. o.m. de uitspraken in de zaken omtrent de projectontwikkelaar Lambert S.A., die zijn 
projecten liet uitvoeren door insolvabele sociétés civiles: Cour de cass. (Ch. civ.) 13 dec. 1967 
(3x), D. 1968, JUT. blz. 337, J.CP. 1968, II, 15 676; Cour d'appel Parijs 7 jan. 1964, D. 1964, 
Jur. blz. 472. 
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3. DE FRANSE BENADERING VAN CONCERNVERHOUDINGEN 
3.1. Inleiding 
Het Franse rechtspersonen- en vennootschapsrecht kent vele regels die op de 
een of andere wijze rekening houden met de mogelijkheid dat een rechtspersoon 
of vennootschap niet geheel geïsoleerd functioneert doch, hetzij door kapitaal-
deelneming, hetzij anderszins, met andere rechtspersonen, vennootschappen of 
ondernemingen is gelieerd. Men zou het geheel van deze regels kunnen aandui-
den als het Franse recht omtrent verbonden ondernemingen, mits men daarbij 
voor ogen houdt dat in Frankrijk, anders dan in Duitsland, van een systematisch 
geordend recht van verbonden ondernemingen geen sprake is: het Franse recht 
omtrent verbonden ondernemingen bestaat uit een aantal verspreide wettelijke 
bepalingen en een grote hoeveelheid jurisprudentie die sterk casuïstisch van aard 
is; het is in het commune recht ingebed; het definieert bovendien vrijwel evenveel 
vormen en graden van verbondenheid tussen ondernemingen als het toepasselijke 
regels kent1. Vrijwel iedere regel kent aldus zijn eigen toepassingsgebied en van 
een uniform begrippenapparaat is geen sprake2. 
Juist dit laatste is een handicap wanneer men enkele meer algemene opmer-
kingen over het Franse recht betreffende onderling verbonden ondernemingen 
wil maken. Wij willen daarom een enkele terminologische afspraak maken. Het 
predikaat "concemrechtelijk" reserveren wij voor die regels die enig rechtsgevolg 
verbinden aan het bestaan van een concern in de door ons gedefinieerde zin: een 
samenstel van naar de rechtsvorm zelfstandige ondernemingen onder centrale 
leiding. 
Welnu, concernrechtelijke regels in deze zin komen in het Franse recht niet 
veel voor. Met name kent het Franse recht niet een van het - voor de enkelvou-
dige rechtspersoon geldende - grondpatroon afwijkend systeem van specifiek 
concernrechtelijke regels ter waarborging van de belangen van crediteuren en 
minderheidsaandeelhouders van concernafhankelijke maatschappijen. De credi-
teuren van concernafhankelijke maatschappijen beschikken ter bescherming van 
hun belangen in principe slechts over de rechtsmiddelen die het civiele recht en 
het rechtspersonen- en vennootschapsrecht aan alle crediteuren en minderheids-
aandeelhouders ter beschikking stellen. Men beschouwt de omstandigheid dat 
een concernafhankelijke maatschappij zich feitelijk genoodzaakt kan zien zich te 
voegen naar het concernbeleid kennelijk niet als een zodanige bedreiging voor 
de positie van de crediteuren en de minderheidsaandeelhouders van de maat-
schappij, dat speciale concernrechtelijke waarborgen vereist zijn om het gevaar 
1 VgJ. Ripert/Roblot nr. 712. 
2 De Loi 1966 bevat wel, in de art. 354 tot en met 3SS-3, enkele wettelijke definities, doch deze 
hebben geen algemene gelding. 
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van benadeling van hun belangen te keren. Aldus lijkt het Franse recht geba-
seerd op de opvatting dat de gevaren die crediteuren en minderheidsaandeelhou-
ders van concernafhankelijke maatschappijen bedreigen niet principieel verschil-
len van de gevaren waaraan crediteuren en minderheidsaandeelhouders van en-
kelvoudige vennootschappen en rechtspersonen blootstaan. 
Wat betreft concernafhankelijke vennootschappen (de discussie heeft zich nog 
niet tot andere rechtsvormen dan vennootschappen uitgebreid) is deze opvatting 
niet onbetwist. In en buiten Frankrijk wordt wel verdedigd dat er tussen enkel-
voudige vennootschapsstructuren enerzijds en concernverhoudingen anderzijds 
een belangrijk feitelijk verschil bestaat dat ertoe dient te leiden dat zij aan 
verschillende rechtsregimes worden onderworpen. Betoogd wordt dat, terwijl het 
bestuur van een enkelvoudige vennootschap zich in het normale geval een opti-
male behartiging van het vennootschappelijk belang ten doel zal stellen, het 
bestuur van een concernafhankelijke vennootschap zich daarentegen in het nor-
male geval, gezien zijn afhankelijkheid van de concernleiding, niet meer in de 
eerste plaats naar het belang van de vennootschap zal richten doch in plaats 
daarvan naar het belang van het concern als geheel. Betoogd wordt voorts dat 
deze feitelijke verschuiving van het vennootschappelijk belang naar het concern-
belang voor crediteuren en minderheidsaandeelhouders van de concernafhanke-
lijke vennootschap een gevaarzettingssituatie met zich brengt. Zij kunnen hun 
rechten immers uitsluitend geldend maken op het vermogen van de vennootschap 
waarmede zij verbonden zijn en niet op het vermogen van het gehele concern. 
Hun belangen lopen derhalve veelal wel parallel met het vennootschappelijk 
belang, doch een rechtstreeks verband tussen hun belangen en het concernbelang 
ontbreekt. Aangezien, zo is voorts de redenering, de gevaarzetting voortvloeit uit 
de concernafhankelijkheid, dienen de regels die crediteuren en minderheids-
aandeelhouders daartegen in bescherming nemen, eveneens bij de concernaf-
hankelijkheid aan te knopen. 
Deze gedachte heeft in Frankrijk met name in de tweede helft van de jaren 
'60 en in de jaren 70 een zekere opgang gemaakt3. Zij heeft zelfs uitdrukking 
gevonden in enkele initiatiefwetsvoorstellen. Deze wetsvoorstellen, naar een van 
de indieners ervan de wetsvoorstellen Cousté genoemd, hebben het echter nim-
mer tot wet gebracht. Wij willen niettemin aan deze wetsvoorstellen en aan de 
bezwaren die zij ontmoet hebben hieronder enige aandacht besteden. Interessant 
is immers te zien om welke redenen men (vooralsnog) de huidige regelgeving 
met betrekking tot concernverhoudingen prefereert boven een specifiek concern-
recht. 
3 Vgl. Paillusseau, J., Les groupes de sociétés · analyse du droit positif fiançais et perspectives 
de réforme, Rev. trim. dr. comm. 1972, biz. 813-849, zie т.п. nr. 6,40 en 70; Champaud, Le 
pouvoir de concentration de la société par actions, Parijs 1962, nr. 381 e.V.; Calais-Auloy, in 
zijn noot onder Cour d'appel Aix-en Provence 18 juni 1975, Rev. jur. comm. 1976, blz. 105. 
Vgl. voorts noot 31 van deze par. 
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Daaraan vooraf gaat een nader onderzoek van de huidige regelgeving met 
betrekking tot concernverhoudingen. Een van de vragen die daarbij beantwoord 
dienen te worden is hoe in het huidig recht de verhouding tussen het vennoot-
schappelijk belang en het concernbelang gedacht wordt. Wij zagen immers dat 
in de spanning die tussen beide belangen bestaat, althans geacht wordt te 
bestaan, de rechtvaardiging voor een specifiek concernrecht wordt gezocht. 
32. De huidige regelgeving met betrekking tot concernverhoudingen; het 
ontbreken van een specifiek concernrecht 
Hierboven bleek reeds dat de Franse regelgeving omtrent verbonden onderne-
mingen een zeer verbrokkeld beeld vertoont. Dat hangt samen met het feit dat 
deze regelgeving niet naast het commune recht staat, doch daarin volledig is 
geïntegreerd. De Franse bepalingen omtrent verbonden ondernemingen kunnen 
beschouwd worden als verfijningen van het commune vennootschapsrecht: zij zijn 
in het commune vennootschapsrecht ingebed en bouwen daar op voort, hetzij in 
deze zin dat zij een - veelal beperkte of genormeerde - vrijstelling inhouden van 
bepaalde regels van het commune recht, hetzij in deze zin dat zij de regels van 
het commune recht completeren teneinde de strekking ervan ook in geval van 
onderling verbonden vennootschappen tot haar recht te doen komen. 
a. Faciliteiten 
De eerste categorie van bepalingen creëert bepaalde faciliteiten voor verbonden 
ondernemingen. Men kan de bepalingen uit de eerste categorie onderscheiden 
naar gelang zij vrijstelling verlenen: 
- van regels van het commune recht die moeilijk te verenigen zijn met de eisen 
van de praktijk van (concern)verbonden ondernemingen, dan wel 
- van regels van het commune recht waaraan de ratio in geval van een bepaalde 
vorm van verbondenheid tussen ondernemingen komt te ontvallen. 
Een voorbeeld van een faciliteit van de laatste soort vormt art. 378-1 Loi 1966. 
Deze bepaling verklaart een aantal voorschriften die bij een juridische fusie de 
aandeelhouders van de fuserende vennootschappen beogen te beschermen niet 
van toepassing ingeval de verkrijgende vennootschap alle aandelen in de verdwij-
nende vennootschappen bezit. Toepasselijkheid van voorschriften die uitsluitend 
ter bescherming van de aandeelhouders van de fuserende vennootschappen die-
nen, zou in deze situatie geen enkel redelijk doel dienen. 
Een voorbeeld van de faciliteiten van de eerste soort, de faciliteiten die 
vrijstelling verlenen van commuunrechtelijke regels die moeilijk te verenigen zijn 
met de eisen van de praktijk van (concern)verbonden ondernemingen, bieden de 
artikelen 92,127 en 136 Loi 1966. Deze artikelen binden het aantal bestuursfunc-
ties en commissariaten dat door één persoon tegelijkertijd in s.a.'s kan worden 
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uitgeoefend, aan een bepaald maximum". Indien dit maximum in concernverhou-
dingen onverkort van toepassing zou zijn, zou er een zekere spanning met de 
bestaande praktijk ontstaan: in concernverhoudingen is het niet ongebruikelijk 
dat één of meer bestuurders of commissarissen van de moeder tevens bestuurder 
of commissaris bij verschillende dochtervennootschappen zijn. Deze samenvat van 
functies in één persoon verkort de lijnen tussen de moeder en haar dochters en 
kan aldus een belangrijke bijdrage aan een efficiënte concernvoering leveren. De 
Franse wetgever heeft daarom voor deze situatie een - zij het beperkte - uitzon-
dering op de anti-cumulatie-bepaling gecreëerd: voor de toepassing van de anti-
cumulatie-bepaling wordt een aantal bestuursfuncties en commissariaten die men 
bekleedt bij vennootschappen waarvan het kapitaal voor tenminste 20% wordt 
gehouden door een vennootschap waarvan men reeds bestuurder of commissaris 
is, buiten beschouwing gelaten5. Aangenomen wordt dat deze faciliteit met het 
oog op concernverhoudingen in de wet is opgenomen8. De uitzondering ís ech-
ter niet concernrechtelijk geformuleerd: de toepasselijkheid ervan is uitsluitend 
afhankelijk van de vraag of de ene vennootschap tenminste 20% van het kapitaal 
van de andere vennootschap houdt; of de vennootschappen tot hetzelfde concern 
behoren, is niet relevant. 
Het is reeds gezegd: het Franse recht is niet rijk aan concernrechtelijke regels. 
In de Franse vennootschapswetgeving speelt het concernbegrip zelfs geen enkele 
rol7. De reden daarvan is waarschijnlijk dat het concernbegrip niet voldoende 
scherp omlijnd wordt geacht om de toepasselijkheid van wettelijke bepalingen 
er van te doen afhangen. De Franse wetgever heeft concernverhoudingen en aan-
verwante verhoudingen altijd zoveel mogeUjk trachten te reguleren met behulp 
van niet voor discussie vatbare, scherp afgebakende, criteria voor verbondenheid 
tussen ondernemingen zoals het bezit van een bepaald percentage van het kapi-
taal. 
Een tweede voorbeeld van een wettelijke faciliteit die volgens de literatuur 
concernrechtelijk ís geïnspireerd doch waarvan de formulering niets meer van 
een dergelijke inspiratie verraadt, bieden de artikelen 51, 106 en 148 Loi 1966. 
Ingevolge artikel 51 is het de s.a.r.l. in beginsel verboden aan haar bestuurders 
of aandeelhouders leningen te verstrekken dan wel voor de schulden van haar 
bestuurders of aandeelhouders aan derden persoonlijke of zakelijke zekerheid 
te verschaffen. De artikelen 106 en 148 bevatten voor de s.a. een gelijkluidende 
4 Het maximum bedraagt voor een natuurlijk persoon 8 functies als lid van een raad van 
bestuur (conseil d'administration), 1 als lid van een directoire, 2 als enig directeur générai, 
8 als commissaris. Het gaat hierbij steeds om functies in een s.a. 
5 Aldus worden ten hoogste S functies als lid van een raad van bestuur (conseil d'administrati-
on), S functies als lid van een directoire en 5 commissariaten buiten beschouwing gelaten. 
6 Vgl. Bezard e.a., Les groupes de sociétés, blz. 199. 
7 In de bepalingen omtrent de geconsolideerde jaarrekening komt wel een begrip voor dat het 
concembegrip benadert: het uitoefenen van een aanzienlijke invloed op het financieel bestuur 
en beleid van een onderneming. Vgl. art 357-1 Loi 1966. 
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verbodsbepaling, met dien verstande dat slechts leningen aan en zekerheidsstel-
lingen ten behoeve van bestuurders8 zijn verboden. Leningen aan en zekerheids-
stellingen ten behoeve van aandeelhouders zijn bij de s.a. toegestaan. Het laat 
zich denken dat een onverkorte toepassing van deze regels in concernverhoudin-
gen in veel gevallen het voeren van een efficiënt financieel concernbeleid, gericht 
op minimalisering van de rentelasten voor het concern als geheel en een optima-
le allocatie van de beschikbare middelen binnen het concern, ernstig zou bemoei-
lijken. Teneinde aan deze consequentie te ontkomen heeft de wetgever op de ge-
noemde verbodsbepalingen een uitzondering gecreëerd. De uitzondering is ver-
rassend eenvoudig doch ook verrassend ruim geformuleerd: leningen aan rechts-
personen alsmede zekerheidsstellingen voor de schulden van rechtspersonen val-
len niet onder de verbodsbepaling. Anders gezegd, leningen van de vennootschap 
aan een bestuurder of aandeelhouder die rechtspersoon is, alsmede zekerheids-
stellingen voor de schulden van een bestuurder of aandeelhouder die rechts-
persoon is, zijn toegestaan. De intentie van de wetgever, het wegnemen van 
mogelijke juridische belemmeringen voor een efficiënt financieel concernbeleid, 
is in de wettekst niet meer herkenbaar. Toch wordt in de literatuur halsstarrig 
geleerd dat de ratio van de faciliteit gelegen is in de wens om de in concernver-
houdingen gebruikelijke financiële transacties te ontzien9. De uitzondering kent 
echter ingevolge de wettekst een veel ruimer bereik. De conclusie kan dan ook 
geen andere zijn dan dat de Franse wetgever het gebruik van eenduidige, strak 
omlijnde criteria voor verbondenheid tussen ondernemingen verre prefereert bo-
ven het elastische, weinig rechtszekerheid biedende, concernbegrip. Deze voor-
keur leidt er zelfs toe dat faciliteiten een veel ruimer bereik krijgen dan men kan 
verantwoorden. 
Het bovenstaande illustreert dat het Franse recht betreffende onderling ver-
bonden ondernemingen er mede toe strekt een efficiënte concernvoering moge-
lijk te maken en te bevorderen. Dit brengt ons op een cruciaal punt. Ingevolge 
het commune Franse vennootschapsrecht dient het bestuur van de s.a. en de 
s.a.r.l. zich bij zijn handelen uitsluitend te laten leiden door het vennootschapsbe-
lang10. Hoewel een algemeen aanvaarde definitie van dit begrip ontbreekt, mag 
8 Voor de s.a. van het - ia de praktijk niet veel voorkomende - niet traditionele type, dat een 
dualistische bestuursstructuur kent, geldt de regeling ook voor de leden van het toezichthou-
dend orgaan (conseil de surveillance). 
9 In deze zin Ripert/Roblot nr. 1284, slot; Guyon, Droit des affaires, tome 1, Se druk, 1988, nr. 
422 en 487. Balensi, Y., Les conventions entre les sociétés commerciales et leurs dirigeants, 
1975, blz. 100. 
10 Vgl. Paillusseau, J., Rev. trim. dr. comm. 1972, blz. 815, nr. 5; Merle, Ph., Sociétés commercia-
les, Précis Dalloz, 2e éd., 1990, nr. 197; Bézard e.a., Les groupes de sociétés, blz. 177: "(...) la 
notion d''intérêt social dont on sait qu'elle est, avec l'objet social, 'la cause des pouvoirs des 
dirigeants de la société'." De norm van het vennootschappelijk belang is vooral door de 
jurisprudentie tot ontwikkeling gebracht. Wettelijke aanknopingspunten bieden de art. 425, 
4° en 5° en art. 49 al. 4 jo. 13 al. 1 (voor de s.a.r.l.) en art. 437,3° en 4° (voor de s.a.) en 355-
1 al. 1 (voor alle vennootschappen) Loi 1966. 
371 
toch als vaststaand worden aangenomen dat het vennootschappelijk belang niet 
samenvalt met het belang van de meerderheid van de aandeelhouders11 en zelfs 
niet noodzakelijkerwijs met het belang van alle aandeelhouders te zamen12. De 
norm van het vennootschappelijk belang strekt mede ter bescherming van andere 
bij de vennootschap betrokkenen, zoals werknemers13 en crediteuren14. De 
vraag die zich nu opdringt, is of deze commuunrechtelijke norm voor bestuurlijk 
handelen niet onverenigbaar is met de genoemde doelstelling van het Franse 
recht om een efficiënte concernvoering mogelijk te maken en te bevorderen en 
of deze doelstelling derhalve niet dwingt tot het buiten werking stellen, althans 
het mitigeren van de norm van het vennootschappelijk belang. Dient een rechts-
stelsel dat beoogt een efficiënte concernvoering mogelijk te maken immers niet 
tenminste toe te staan dat het bestuur van een concemafhankelijke vennootschap 
rekening houdt met het belang van het concern als geheel? 
Het antwoord op de laatste vraag dient ongetwijfeld bevestigend te luiden. 
Blijkens de Franse jurisprudentie mag het bestuur van een concemafhankelijke 
vennootschap zich bij zijn handelen dan ook inderdaad mede laten leiden door 
het concernbelang. Het is naar huidig Frans recht echter niet zo dat het concern-
belang in concernverhoudingen de plaats van het vennootschapsbelang als richt-
snoer voor bestuurlijk handelen overneemt. Het bestuur van een concernafhanke-
lijke vennootschap mag zich naar het belang van het concern richten, mits het 
daarbij bepaalde grenzen in acht neemt. Blijkens het Rozenblumarrest van de 
Cour de cassation uit 198515 mag het bestuur van een concemafhankelijke ven-
nootschap een handeling die het belang van het concern dient, niet verrichten 
indien daardoor het evenwicht tussen de respectieve verplichtingen van de be-
11 Vgl. bijv. Cour d'appel Parijs 22 mei 1965 (Fruehauf), J.C.P. 1965, Π, 14 274 bis en 15 maart 
1968 (Cafés Biard), J.CP. 1969, II, 15 814; Trib. comm. Toulouse 24 mei 1972, Rev. soc. 1973, 
biz. 83; D. 1973, Jur. blz. 196. 
12 Vgl. Cour de cass. (Ch. crim.) 5 okt. 1963, D. 1964, Jur. blz. 52; 8 maart 1967, D. 1967, Jur. 
blz. 587; 30 sept. 1991, Rev. soc 1992, blz. 356: een handeling die met instemming van alle 
aandeelhouders is verricht, kan in strijd zijn met het vennootschapsbelang. Zie voor een 
afwijkende visie: Dagot, M. en Mouty, Ch., L'usage personnel du crédit social et son abus, 
Rev. soc. 1988, blz. 1-58. 
13 Vgl. bijv. Cour d'appel Parijs 22 mei 1965 (Fruehauf), J.CP. 1965, Π, 14 274 bis; De Jug-
lart/Ippolito/Du Pontavice/Dupichot nr. 362-8; Maubru, В., Abus de droit et fictivité des 
sociétés à l'épreuve de 1'E.U.R.L., J.CP., éd. not., 1986,1, blz. 436. Maubru wijst er onder 
meer op dat het vennootschappelijk belang van de e.u.r.1. (dit is een s.a.r.1. met één aan-
deelhouder) niet samenvalt met het belang van haar enig aandeelhouder. 
14 Vgl. voor de s.a.r.l. bijv. Cour de cass. (Ch. crim.) 30 sept. 1991, Rev. soc. 1992, blz. 356; en 
voor de s.a.: Bézard, P., La société anonyme, Montchrestien, Parijs, 1986, nr. 937. Zie voorts 
De Juglart/Ippolito/Du Pontavice/Dupichot nr. 362-8. 
15 Cour de cass. (Ch. comm.) 4 febr. 1985, Rev. soc 1985, blz. 648. Het arrest wordt in par. 7.1 
besproken. 
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trokken vennootschappen wordt verbroken. In de lagere jurisprudentie18 vindt 
men een nadere invulling van hetgeen onder een evenwicht tussen de respectieve 
verplichtingen van de betrokken vennootschappen verstaan dient te worden. Het 
gaat om een globaal evenwicht tussen de voor- en nadelen die de concemband 
voor iedere afzonderlijke vennootschap oplevert, waarbij ook de in de toekomst 
te verwachten en de in het verleden ondervonden voor- en nadelen mogen wor-
den meegewogen. Van een vennootschap die enkele jaren geleden door de op-
name in het concern van een gewisse ondergang is gered, en dankzij de concern-
band thans weer winstgevend is, mag bijvoorbeeld een zeker financieel offer 
gevraagd worden om in financiële nood verkerende mede-concernleden te steu-
nen17. Het bestuur van een vennootschap mag echter nimmer zijn medewerking 
verlenen aan de uitvoering van een concernbeleid dat voorziet in een systemati-
sche benadeling van de vennootschap ten gunste van een of meer andere, tot 
hetzelfde concern behorende, vennootschappen. Er is echter nog een tweede 
grens die het bestuur van een conceraafhankelijke vennootschap niet met een 
beroep op het concernbelang mag overschrijden: het bestuur mag nimmer toe-
stemmen in een transactie die de financiële mogelijkheden van de vennootschap 
te boven gaat. Deze grens is eveneens in het Rozenblumarrest door de Cour de 
cassation geformuleerd. 
Duidelijk is dat de bovenstaande jurisprudentie de commuunrechtehjke norm 
voor bestuurlijk handelen, het vennootschapsbelang, niet volledig terzijde stelt. 
Het is zelfs de vraag of deze norm gemitigeerd wordt. Per slot van rekening lijkt 
immers ook in concernverhoudingen het vennootschapsbelang de enige maatstaf 
voor bestuurlijk handelen te vormen. Uit genoemde jurisprudentie lijkt slechts 
te volgen dat het vennootschappelijk belang, afhankelijk van de omstandigheden, 
in meerdere of mindere mate concernrechtelijk gekleurd kan zijn: naarmate een 
vennootschap meer voordelen van de concemband heeft ondervonden en in de 
toekomst meer voordelen van de concernband mag verwachten, hangt het ven-
nootschappelijk belang sterker samen met het concernbelang, wordt de invloed 
van het concernbelang op het vennootschappelijk belang sterker en mag het 
bestuur van de vennootschap zich derhalve in vergaander mate op dit laatste 
belang richten; in geval van duidelijke strijd tussen het concernbelang enerzijds 
en het vennootschapsbelang op lange termijn anderzijds, dient het bestuur echter 
altijd aan het vennootschapsbelang prioriteit te verlenen. Wij spreken hier van 
"duidelijke" strijd omdat de jurisprudentie van het bestuur niet een integrale 
doch slechts een marginale toetsing van het concernbeleid aan het vennootschap-
pelijk belang lijkt te eisen: het bestuur behoeft er niet op toe te zien dat het 
saldo van de voor- en nadelen die de concernband voor de vennootschap mede-
16 Cour d'appel Parijs 29 mei 1986, Gaz. Pal. 1986, Jur. blz. 479-506 (inzake het concern Agache-
Willot); Trib. согг. Parijs 16 mei 1974, D. 1975, Jur. blz. 37, Gaz. Pal. 1974, Jur. blz. 886, Rev. 
soc. 1975, blz. 657. 
17 Cour d'appel Parijs 29 mei 1986, zie vorige noot 
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brengt op ieder willekeurig moment positief dan wel nihil is; het bestuur behoeft 
slechts een globaal evenwicht op de langere termijn na te streven. In het feit dat 
het bestuur van een concernafhankelijke vennootschap niet tot een integrale doch 
slechts tot een marginale toetsing van het concernbeleid aan het vennootschaps-
belang is gehouden, kan men een concemrechtelijke faciliteit zien. 
Op de verhouding tussen het concernbelang en het vennootschappelijk belang 
komen wij hieronder, in paragraaf 7, nog terug. 
b. Extrapolatie van enkelvoudige normen 
Wij hebben thans gezien dat het Franse recht betreffende onderling verbonden 
ondernemingen mede tot doel heeft een efficiënte concernvoering mogelijk te 
maken en te bevorderen en dat deze doelstelling een enkele maal voor een be-
paalde graad van verbondenheid een vrijstelling of mitigering van een com-
muunrechtelijke norm medebrengt. Daartegenover staat dat het Franse recht 
betreffende onderling verbonden ondernemingen het commune recht ook aanvult 
met regels die slechts bij een bepaalde graad van verbondenheid gelden. Deze 
regels vloeien voort uit de strekking van de regels van het commune recht en zijn 
aldus als een min of meer logisch complement van het commune recht te be-
schouwen. Zij "extrapoleren" de regels van het commune recht teneinde de 
strekking hiervan ook in geval van onderling verbonden vennootschappen te 
verwezenlijken. 
Een voorbeeld van deze categorie van regels vormen de wettelijke bepalingen 
betreffende de geconsolideerde jaarrekening. Het jaarrekeningenrecht is er op 
gericht een zodanig inzicht in de vermogensrechtelijke toestand van de vennoot-
schap te verschaffen, dat derden zich daaromtrent een verantwoord oordeel kun-
nen vormen18. In geval van onderling verbonden vennootschappen kunnen de 
enkelvoudige jaarrekeningen van alle vennootschappen te zamen het vereiste 
inzicht dikwijls in onvoldoende mate verschaffen. Het is om deze reden dat de 
Franse wet de verplichting tot het opmaken van een geconsolideerde jaarreke-
ning kent. De verplichting tot consolidatie ontstaat onder meer indien een ven-
nootschap middellijk of onmiddellijk de meerderheid van de stemrechten in een 
andere onderneming bezit19. 
Een tweede voorbeeld van een voorziening die het ondernemingsrecht verfijnt 
teneinde het ook in geval van onderling verbonden ondernemingen aan zijn 
strekking te doen beantwoorden, is te vinden in het medezeggenschapsrecht. 
Normen die aan werknemers in ondernemingen een zekere medezeggenschap be-
ogen te verlenen, zijn veelal slechts van toepassing op ondernemingen van een 
bepaalde omvang. De verplichting tot het kiezen van werknemersvertegenwoordi-
gers geldt bijvoorbeeld slechts in ondernemingen met tenminste tien werknemers; 
18 Vgl. art. 9 al. 5 Code de commerce. 
19 Zie ook pax. 6, hierna. 
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de verplichting tot het instellen van een ondernemingsraad ("comité d'entrepri-
se") geldt slechts in ondernemingen met tenminste vijftig werknemers. Teneinde 
nu te voorkomen dat een kunstmatige verdeling van de activiteiten over meer dan 
een vennootschap er toe zou kunnen leiden dat deze normen worden ontgaan, 
is in de jurisprudentie20 uitgemaakt dat twee of meer vennootschappen voor de 
toepassing van deze normen als één onderneming worden aangemerkt indien zij 
een economische en sociale eenheid vormen, die gekenmerkt wordt door een 
concentratie van het management en het complementaire karakter van de activi-
teiten21. 
Wij zouden deze lijst van voorbeelden nog verder kunnen uitbreiden, doch 
achten dat thans niet zinvol22. In het kader van ons onderzoek is het wel van 
belang vast te stellen dat ook op een volledige lijst geen concernrechtelijke regels 
ter bescherming van crediteuren of minderheidsaandeelhouders van concernaf-
hankelijke maatschappijen zouden voorkomen. Het ontbreken van een aanvullen-
de bescherming voor crediteuren en minderheidsaandeelhouders van concernaf-
hankelijke vennootschappen kan uiteraard niet los gezien worden van het feit dat 
ook in concernverhoudingen het vennootschapsbelang uiteindelijk de norm is 
waarnaar het bestuur zich bij zijn handelen dient te richten. Deze norm vormt 
immers één van de pijlers, uiteindelijk zelfs de hoofdpijler, waarop de bescher-
ming van aandeelhouders en crediteuren van de s.a. en de s.a.r.l. berust. Indien 
de jurisprudentie deze pijler in concernverhoudingen geslecht had, zou men, om 
ineenstorting van het bouwwerk te voorkomen, een nieuwe, concernrechtelijke, 
pijler hebben moeten plaatsen. Men heeft echter voor handhaving van de be-
staande pijlers gekozen. Wel heeft men de twee andere hoofdpijlers, het jaarre-
keningenrecht en het kapitaalbeschermingsrecht, op bepaalde punten met bepa-
lingen voor verbonden ondernemingen versterkt. Dat is echter niet met behulp 
van concernrechtelijke normen geschied. Wij doelen hier onder meer op de voor-
schriften omtrent de geconsolideerde jaarrekening23 en de voorschriften om-
trent de wederzijdse kapitaaldeelname24. Deze bepalingen vallen in de categorie 
van regels die het commune recht completeren met het doel aan de strekking er-
van in geval van onderling verbonden vennootschappen niet te zeer afbreuk te 
doen. 
20 Cour de cass. (Ch. soc.) 27 maart 1985, Buil. civ. V, nr. 221, blz. 158. 
21 Vgl. Supiot, Α., Groupes de sociétés et paradigme de l'entreprise. Rev. trim. dr. comm. 1985, 
blz. 621. 
22 Andere voorbeelden van regels die beogen het vennootschapsrecht in geval van onderling 
verbonden ondernemingen aan zijn strekking te doen beantwoorden, vindt men in art. 80 al. 
1, 220-3° en 4° en 229 al. 3 en 4, in art. 162-1 Loi 1966 en in Cour de cass. (Ch. comm.) 10 
mei 1988, Buil. civ. Г , nr. 160, blz. 111. 
23 Anders dan naar Nederlands recht, dient het concernbegrip in Frankrijk niet als consolidatie-
maatstaf. Vgl. par. 6, infra. 
24 Vgl. par. 5.2, infra. 
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с. Conclusie 
Het príncipe is duidelijk: het voor een enkelvoudige rechtspersoon of vennoot-
schap geldende rechtsregime wordt in Frankrijk bruikbaar geacht als grondmodel 
voor iedere rechtspersoon of vennootschap, ongeacht de mate waarin de rechts-
persoon of vennootschap van andere ondernemingen afhankelijk is. Voor de s.a. 
en de s.a.r.l. kent het grondmodel drie pijlers: het kapitaalbeschermingsrecht, het 
jaarrekeningenrecht en de normen voor bestuurlijk handelen, onder welke nor-
men het vennootschappelijk belang een centrale plaats inneemt. Het voor een 
bepaalde s.a. of s.a.r.L geldende normencomplex berust altijd op deze drie 
pijlers. Anders gezegd, het Franse recht kent voor (concern)verbonden vennoot-
schappen een gelijksoortig systeem van waarborgen ten behoeve van aandeelhou-
ders en crediteuren als voor enkelvoudige vennootschappen. De afwijkingen die 
de uitwerking van het systeem kan vertonen, beogen juist alle recht te doen aan 
de strekking van het grondmodel. Concernverhoudingen worden door wet en 
jurisprudentie, evenmin overigens als enige andere categorie van verbonden on-
dernemingen, niet als een bijzondere rechtscategorie gekwalificeerd waarvoor een 
afzonderlijk netwerk van specifieke regels nodig zou zijn. 
Wetgever en rechter bezien slechts van geval tot geval in hoeverre het door 
het grondpatroon beoogde niveau van bescherming van aandeelhouders en credi-
teuren tot extrapolatie van de commuunrechtelijke norm dwingt dan wel een op 
grond van overwegingen van concernefficiëntie wenselijk geachte vrijstelling of 
mitigering van de commuunrechtelijke norm toelaat. In de regelgeving betreffen-
de concern- en aanverwante verhoudingen leidt deze van-geval-tot-geval-benade-
ring dan tot de hierboven aangeduide grote variëteit aan definities van vormen 
en graden van verbondenheid tussen ondernemingen25. 
Al met al benadert het huidige Franse rechtspersonen- en vennootschapsrecht 
concernverhoudingen met een zekere welwillendheid. Er zij met name aan herin-
nerd dat het bestuur van een concernafhankelijke vennootschap zich mag voegen 
naar het concernbeleid, zolang het concernbeleid niet onmiskenbaar met het 
vennootschapsbelang conflicteert. Tegenover deze concernrechtelijke faciliteit 
staan geen regels die de waarborgen voor crediteuren en minderheidsaandeel-
houders van concernafhankelijke vennootschappen vergroten. Het Franse recht 
lijkt aldus te veronderstellen dat genoemde concernrechtelijke faciliteit geen 
rechtens relevante vermindering van de waarborgen voor crediteuren en minder-
heidsaandeelhouders van concernafhankelijke vennootschappen met zich brengt. 
Het Franse recht lijkt derhalve gebouwd op de premisse dat wat in het belang 
van het concern als geheel is, veelal ook het belang van de tot het concern 
25 Vgl. ook Saintourens, La flexibilité du droit des sociétés, Rev. trim. dr. comm. 1987, biz. 476: 
"La méthode normative ici appliquée consiste à faire varier les critères de reconnaissance d'un 
groupe de sociétés en considération de l'objet des règles établies." 
376 
behorende vennootschappen dient. Deze premisse zouden wij het harmonie-mo-
del willen noemen. In dit model worden het vennootschaps- en het concern-
belang niet in de eerste plaats als conflicterende, doch ab harmoniërende 
grootheden beschouwd. Degenen die verdedigen dat Frankrijk een specifiek 
concernrecht behoeft, benadrukken juist altijd de spanning die tussen beide 
belangen bestaat. Zij gaan uit van een conflictmodel. Dit model ligt ook ten 
grondslag aan de wetsvoorstellen Consté, waarover thans meer. 
33 . De wederwaardigheden van de pogingen tot Invoering van een specifiek 
concernrecht: de wetsontwerpen Cousté en de bezwaren daartegen 
a. De voorgeschiedenis 
In de tijd dat in Duitsland de aandacht voor concernverhoudingen culmineerde 
in de totstandkoming van de fameuze concernrechtelijke bepalingen uit het 
Aktiengesetz 1965, was er in Frankrijk onder vennootschapsjuristen nog slechts 
sprake van een ontluikende belangstelling voor dit thema. Een belangrijke reden 
voor dit markante verschil is vermoedelijk gelegen in het feit dat concernvorming 
in Frankrijk later en in een langzamer tempo op gang is gekomen dan in Duits-
land28. De oorzaak daarvan kan onder meer gezocht worden in verschillen in 
fiscale wetgeving27. In de Franse winstbelasting zijn eerst betrekkelijk laat 
faciliteiten ten behoeve van concerns geïntroduceerd. Eerst toen na 1965, mede 
als gevolg van een wijziging in de fiscale wetgeving26, de vorming van concerns 
zich in Frankrijk in versneld tempo voortzette, en min of meer gelijktijdig het 
Duitse Aktiengesetz 1965 tot stand kwam en in EG-verband, in het kader van de 
voorstellen tot invoering van een Societas Europea, plannen voor een op Duitse 
26 Vgl. Sauvy, Α., in: Direction, maart 1966, blz. 203, en april 1966, blz. 311 e.v. 
27 Een meer fundamentele oorzaak is het feit dat de Duitse economie, anders dan de Franse, 
reeds voor de eenwording van de Europese markt sterk van de export afhankelijk was, 
waardoor men genoodzaakt was aan de internationale concurrentie het hoofd te bieden. Een 
van de middelen daartoe was de vorming van concerns. In Frankrijk was men veel minder 
afhankelijk van de export, omdat de Franse overheid haar nationale economie, in ieder geval 
tot aan de eenwording van de Europese markt, altijd goed beschermd heeft tegen importen 
van elders. Voorts heeft de na-oorlogse golf van nationalisâmes het tempo van de concern-
vorming in Frankrijk afgeremd. Vgl. Krsjak, P., Goupes de sociétés en droits français et 
allemand: évolution, Gaz. Pal. 1975, Doctrine, blz. 485. Champaud, Le pouvoir de concentra-
tion de la société par actions, 1962, nr. 257. 
28 Wet van 12 juli 1965, Dispositions exonérant sous certaines conditions la société mère et ses 
sociétés filiales de la double imposition des bénéfices. Zie ook Décret van 11 sept. 1967. 
Ingevoerd werden het systeem van de wereldwijd behaalde winst en het systeem van de 
geconsolideerde winst, vergelijkbaar met onze fiscale eenheid. Beide systemen waren aanvan-
kelijk slechts van toepassing op concerns die over vestigingen of afhankelijke vennootschappen 
in het buitenland beschikten. Eerst bij Wet van 24 dec. 1971 (nr. 71-1025) werd het systeem 
van de geconsolideerde winst ook tot zuiver nationale concerns uitgebreid. 
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leest geschoeid concernrecht werden ontwikkeld, ontstond er bij Franse vennoot-
schapsjuristen een algemene belangstelling voor concernverhoudingen29. Het 
is dan ook niet verwonderlijk dat deze belangstelling zich in aanvang vooral ori-
ënteerde op de recente Duitse wetgeving en de daaraan ten grondslag liggende 
dogmatiek. 
Zo kwam het dat in de tweede helft van de jaren '60 in de Franse literatuur 
plotseling in brede kring de gedachte opgeld deed dat het noodzakelijk was dat 
Frankrijk op korte termijn over een geschreven concernrecht zou beschikken30. 
De noodzaak van een concemrechtelijke wetgeving werd veelal verdedigd door 
te wijzen op de gevaren die de combinatie van de economische afhankelijkheid 
en de juridische zelfstandigheid van de concernvennootschap medebrengen voor 
degenen die rechten op haar vermogen kunnen doen gelden. Aan het klassieke 
vennootschapsrecht, waarin de juridische zelfstandigheid van iedere vennoot-
schap besloten ligt, zou de veronderstelling ten grondslag liggen dat de vennoot-
schap ook in economisch opzicht zelfstandig is. Omdat deze veronderstelling in 
concernverhoudingen, zo werd betoogd, een fictie wordt, zijn de belangen van 
bij de vennootschap betrokkenen in concernverhoudingen door het klassieke ven-
nootschapsrecht onvoldoende gewaarborgd31. In dit verband werden de minder-
heidsaandeelhouders van concernafhankelijke vennootschappen in de literatuur 
beschouwd als degenen wier belangen het meest door de concernband bedreigd 
werden; crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen werden in de 
literatuur altijd eerst na de minderheidsaandeelhouders als mogelijke slachtoffers 
van het concernbeleid genoemd. Erkend werd dat de bestaande, algemene aan-
sprakelijkheidsregels uit het civiele en rechtspersonenrecht aan crediteuren reeds 
vele middelen boden om zich tegen een hen benadelend concernbeleid te weer 
te stellen32. 
In het verloop van de algemene herziening van het Franse vennootschapsrecht 
die heeft geleid tot de Loi 1966, vindt men de plotselinge opkomst van de be-
hoefte aan een concernrecht en de achtergrond daarvan treffend geïllustreerd. 
Aanvankelijk werd bij de herzieningsarbeid aan concernverhoudingen geen aan-
dacht besteed. Het ontwerp van de genoemde wet bevatte dan ook geen con-
cernrechtelijke bepalingen; het bevatte wel enkele bepalingen die aan het bezit 
van een bepaald percentage van het kapitaal van een andere vennootschap be-
29 Vgl. ook Brachvogel, G., Die neuere Entwicklung des Konzernrechts in Prankreich, in ZGR 
1980, blz. 507. 
30 Vgl. Delaisi, P., Les groupes de sociétés dans le droit fiançais, Gaz. Pal. 1971, Doctrine, blz. 
363-367. 
31 Vgl. onder meer Champaud, С, Les méthodes de groupement de sociétés, Rev. trim. dr. 
comm. 1967, blz. 1003-1044, т.п. nr. 17 e.V.; Sinay, R-, Vers un droit des groupes de sociétés -
l'initiative allemande et le marché commun, Gaz. Pal. 1967, Doctrine, blz. 70-86, т.п. nr. 13, 
22-24. 
32 Vgl. Paillusseau, J., Rev. trim. dr. comm. 1972, blz. 827, nr. 42. Champaud, C, Rev. trim. dr. 
comm. 1967, blz. 1023. Brachvogel, in ZGR 1980, blz. 496 en 507. 
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paalde, overigens zeer beperkte, rechtsgevolgen verbonden33. In een laat stadi-
um van de parlementaire behandeling, in 1966, dook het thema concernverhou-
dingen plotseling op en kwam men tot het schokkende inzicht dat de nieuwe wet 
op dit punt een lacune zou bevatten. Daarop vatte de Minister van Justitie het 
plan op de in voorbereiding zijnde wet op dit punt nog aan te vullen voordat zij 
in stemming zou worden gebracht34, doch moest daar enige weken later van af-
zien omdat het, zo stelde hij, gezien de bijzondere moeilijkheidsgraad van deze, 
grotendeels nieuwe, materie, niet mogelijk was de vereiste teksten op zo korte 
termijn op te stellen. Wel deed de minister aan het parlement de toezegging na 
de invoering van de nieuwe wet op korte termijn met een wetsontwerp betref-
fende concernverhoudingen te komen35. Ter toelichting van de noodzaak om 
spoedig tot wetgeving over te gaan, verwees de minister naar het Duitse Aktien-
gesetz en de in het kader van de Europese Gemeenschappen ontwikkelde initia-
tieven33. Van een in de praktijk geconstateerde ontoereikendheid van het be-
staande vennootschapsrecht ter regeling van concernverhoudingen maakte de 
minister geen gewag. 
De minister is zijn toezegging nimmer nagekomen. Van regeringswege is nim-
mer een wetsontwerp ter regeling van concernverhoudingen ingediend37. Wel 
hebben enkele parlementariërs enige malen, voor het eerst in 1970 en voor het 
laatst in 1978, een initiatiefwetsvoorstel ingediend. Deze wetsvoorstellen, die 
bekend staan als de wetsvoorstellen Cousté, hebben als wetsvoorstel bijzonder 
weinig, als discussiestuk echter des te meer succes gehad. Zij hebben de tegen-
standers van een concernrechtelijke wetgeving gemobiliseerd en aldus een dis-
cussie ontketend over noodzaak en wenselijkheid van een concernrechtelijke 
wetgeving. 
ft. De wetsvoorstellen Cousté: het conflictmodel 
De wetsvoorstellen Cousté bevatten evenmin als hun Duitse en Europese voor-
gangers een regeling van alle vraagstukken die het fenomeen concernverhoudin-
gen opwerpt. De voorstellen beperken zich in hoofdzaak tot regeling van de 
positie van minderheidsaandeelhouders en crediteuren van vennootschappen die, 
anders dan als heersende vennootschap, tot een zogenaamd onderschikkingscon-
cern behoren en, in samenhang daarmede, van de mate waarin de heersende 
33 De rechtsgevolgen betroffen slechts de mogelijkheid van wederzijdse kapitaaldeelname en het 
jaarrekeningenrecht. Vgl. art. 354-359 en 229 van de Loi 1966 zoals deze direct na haar 
inwerkingtreding luidde. 
34 J.O., deb. pari. Senat, seance du 27 avril 1966, biz. 365. 
35 J.O., déb. part. Ass. nat., seance du 10 juin 1966, biz. 196. 
36 Zie noot 34. 
37 In 1971 heeft de Minister van Justitie zich in een openbare rede wel nogmaals voor invoering 
van een concernrechtelijke wetgeving uitgesproken. Vgl. Paillusseau, Rev. trim. dr. comm. 
1972, blz. 848-849. 
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vennootschap aan haar afhankelijke vennootschappen instructies mag geven. Aan 
de positie van werknemers van conceraafhankelijke vennootschappen wijden de 
voorstellen slechts een enkel voorschrift38. De positie van aandeelhouders en 
crediteuren van de heersende vennootschap wordt in de wetsvoorstellen in het 
geheel niet geregeld, terwijl de concernband onder omstandigheden toch ook hen 
zou kunnen benadelen. Hierop werd bij de bespreking van het Duitse recht reeds 
gewezen. 
Anders dan hun Duitse en Europese evenknieën, kennen de voorstellen 
Cousté echter niet een beperkt toepassingsgebied in deze zin, dat zij slechts voor 
bepaalde vennootschapsvormen gelden. Alle vennootschappen waarvan de zetel 
zich bevindt in Frankrijk of in een van Frankrijks overzeese departementen of 
gebiedsdelen worden door de wetsvoorstellen bestreken39. De wetsvoorstellen 
gelden derhalve niet alleen voor de s.a. en de s.a.r.l., maar bijvoorbeeld ook voor 
de personenvennootschappen. Rechtspersonen die niet tot de categorie van de 
vennootschappen behoren, vallen echter buiten het bereik van de voorstellen. Op 
de motieven die bij de afbakening van het toepassingsgebied van de voorstellen 
een rol hebben gespeeld, gaat de toelichting niet in. 
In een ander opzicht bevat de toelichting op de voorstellen wel interessante 
informatie. Hoewel de voorstellen onderling niet onaanzienlijke verschillen 
vertonen, zijn de overwegingen waarop zij berusten toch grotendeels dezelfde. 
Het zijn de overwegingen die ook in de literatuur als argumenten voor invoering 
van een geschreven concernrecht naar voren werden gebracht en waarvan wij de 
essentie hiervoor reeds in het kort hebben weergegeven. Volgens een in alle 
toelichtingen terugkerende passage hebben de leden van de vennootschappelijke 
bestuursorganen, de raden van commissarissen daaronder begrepen, naar Frans 
recht tot taak zich, met uitsluiting van alle andere belangen, te gedragen naar het 
vennootschappelijk belang. Het volbrengen van deze taak veronderstelt bij hen, 
zo luidt het vervolg van deze passage, een absolute onafhankelijkheid. Welnu -
wij citeren nog steeds - in een concern gehoorzamen de organen van de afhanke-
lijke vennootschappen aan een ander belang, namelijk het belang van de heer-
sende vennootschap, dat samenvalt met het concernbelang. Dan volgt een zin die 
in zijn absoluutheid veelzeggend is: "Ainsi l'anéantissement de l'indépendance 
par le contrôle se conjugue à l'anéantissement de l'intérêt social (initial) de la 
société contrôlée", ofwel, de vernietiging van de onafhankelijkheid van de be-
stuurders door de - door de heersende vennootschap uitgeoefende - controle 
gaat aldus samen met de vernietiging van het (oorspronkelijke) vennootschapsbe-
lang van de afhankelijke vennootschap. Ziehier de verwoording in optima forma 
38 Het eerste wetsvoorstel Cousté bevat slechts een voorziening ter bescherming van eventuele 
winstrechten van werknemers van concernafhankelijke vennootschappen; het laatste wets-
voorstel Cousté voorziet daarnaast in de instelling van een centrale ondernemingsraad (comité 
central de groupe). 
39 Vgl. art. 34 versie 1970, art. 57 versie 1978. 
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van het conflictmodel. In concernverhoudingen, zo lijkt de toelichting te betogen, 
dient het recht in plaats van de absolute onafhankelijkheid die het klassieke 
vennootschapsrecht bij de bestuurders van de vennootschap veronderstelt, een 
absolute afhankelijkheid te veronderstellen. Een absolute afhankelijkheid, die het 
de bestuurder onmogelijk maakt het vennootschapsbelang te behartigen. In plaats 
daarvan zal de bestuurder zich naar het concernbelang richten. Het recht dient 
van deze veronderstellingen uit te gaan en minderheidsaandeelhouders, crediteu-
ren en werknemers in bescherming te nemen tegen de gevaren die voor hen uit 
deze veronderstellingen voortvloeien. Aan deze overwegingen wordt in de res-
pectieve toelichtingen op de voorstellen Cousté nog toegevoegd, dat de wetsvoor-
stellen ook de belangen dienen van de concernbestuurders en van de bestuurders 
van de concernafhankelijke vennootschappen, aangezien de voorstellen het voe-
ren van een beleid dat gericht is op verwezenlijking van het concernbelang en de 
medewerking aan een dergelijk beleid door bestuurders van concernafhankelijke 
vennootschappen onder bepaalde voorwaarden legaliseren40. Naar huidig recht, 
aldus de toelichting, worden bestuurders van een concemvennootschap geacht 
zich te laten leiden door het belang van de eigen vennootschap, terwijl in wer-
kelijkheid het concernbelang bepalend is voor hun handelen. Volgens de toelich-
ting vormt deze kloof tussen recht en praktijk voor hen een bedreiging, omdat 
zij hen blootstelt aan strafrechtelijke en civielrechtelijke sancties. Opmerkelijk is, 
dat het vennootschaps- en het concernbelang hier opnieuw in de eerste plaats 
als conflicterende, niet als harmoniërende belangen worden voorgesteld: hande-
len in het concernbelang is iets geheel anders dan handelen in het belang van de 
vennootschap en zal derhalve veelvuldig tot strafrechtelijke en civielrechtelijke 
aansprakelijkheid wegens strijd met het vennootschapsbelang leiden. 
De wetsvoorstellen Cousté mogen dan wel alle op hetzelfde uitgangspunt be-
rusten, in de uitwerking van dit uitgangspunt vertonen zij toch significante 
verschillen. Dit zullen wij aan de hand van een vergelijking tussen het eerste en 
het laatste wetsvoorstel Cousté illustreren. Het eerste, in 1970 ingediende, 
wetsvoorstel zoekt wat de hoofdlijnen betreft vooral aansluiting bij het ontwerp 
voor een statuut voor de Societas Europea uit 1966 van Professor Sanders41; 
het laatste, uit 1978 daterende, wetsvoorstel zoekt meer dan bij genoemd ont-
werpstatuut aansluiting bij het Duitse Aktiengesetz 1965. Kan het eerste wets-
voorstel nog als een rigoureuze uitwerking van het conflictmodel worden be-
schouwd, het laatste wetsvoorstel laat zoveel cruciale vragen aan de beoordeling 
van de rechter over, dat het zonder de bijbehorende toelichting niet meer als een 
uitwerking van het conflictmodel zou gelden. 
40 Door de aanhangeis van bet conflictmodel wordt dit argument veelal als secundair argument 
voor invoering van een specifiek concemrecht gehanteerd. Vgl. Paillusseau, Rev. trim. dr. 
comm. 1972, blz. 838-840. 
41 Gepubliceerd in de serie Concurrentie, nr. 6 (1967). 
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с. Het eerste wetsvoorstel 
Het eerste wetsvoorstel Cousté42 maakt, anders dan het Duitse Aktiengesetz, 
doch evenals genoemd ontwerp-statuut voor de Societas Europea, geen onder-
scheid tussen formele en feitelijke concerns en onderwerpt alle concerns aan 
hetzelfde rechtsregime: een vergaande instructiebevoegdheid voor de heersende 
vennootschap enerzijds en een vergaande bescherming van minderheidsaandeel-
houders en crediteuren van de concernafhankelijke vennootschappen anderzijds. 
Een concern wordt in het eerste voorstel Cousté gedefinieerd als een geheel 
van door afhankelijkheidsrelaties verbonden vennootschappen die onder een uni-
forme leiding verenigd zijn. Van een afhankelijkheidsrelatie is volgens het 
wetsvoorstel sprake als een vennootschap over een andere vennootschap een in-
vloed kan uitoefenen die haar in staat stelt in die andere vennootschap, middel-
lijk of onmiddellijk, door feitelijke of juridische middelen, de beslissingsmacht 
uit te oefenen. Een afhankelijkheidsrelatie wordt reeds vermoed te bestaan in-
geval een vennootschap over tenminste 25% van de stemrechten in een andere 
vennootschap beschikt. Indien twee of meer vennootschappen door afhankelijk-
heidsbetrekkingen zijn verbonden en zij bovendien onder uniforme leiding staan, 
is het wetsvoorstel dwingend van toepassing. Men kan zich overigens ook vrijwil-
lig aan de bepalingen van het wetsvoorstel onderwerpen door het sluiten van een 
zgn. onderschikkingsovereenkomst (contrat d'affiliation)43. 
Het wetsvoorstel beschermt de belangen van minderheidsaandeelhouders van 
concernafhankelijke vennootschappen hoofdzakelijk door hun de keuze te bieden 
tussen uitkoop van hun aandelen door de heersende vennootschap enerzijds en 
een jaarlijkse schadeloosstellingsuitkering anderzijds. Voor de vaststelling van het 
bedrag van de jaarlijkse uitkering kan de heersende vennootschap kiezen uit twee 
methoden44. Het bedrag kan bepaald worden aan de hand van het in het verle-
den door de vennootschap behaalde rendement en haar toekomstperspectieven 
en dient dan zoveel mogelijk het bedrag te benaderen waarop de aandeelhouder 
zou hebben kunnen rekenen als de vennootschap onafhankelijk was gebleven. 
Deze methode leidt tot een vast, gegarandeerd rendement voor de aandeelhou-
der. Het bedrag van de jaarlijkse uitkering kan ook worden vastgesteld op een 
42 Proposition de loi sur les groupes de sociétés et la protection des actionnaires et du person-
nel, ingediend bij de Assemblée nationale op 19 febr. 1970 onder nr. 1055, opnieuw ingediend 
op 12 april 1973 onder nr. 52. Het wetsvoorstel is opgenomen in de bundels Droit des groupes 
de sociétés, blz. 243 e.v. en Nouvelles techniques de concentration, biz. 217 e.V. Vgl. over dit 
wetsvoorstel, behalve de genoemde bundels, o.m. Delaisi, P., in Gaz. Pal. 1971, Doctrine, blz. 
363 e.V.; Brachvogel, G., in ZGR1972, blz. 87-97; Rodiere, R., in Rev. soc. 1970, blz. 243-266. 
43 Art. 3 wetsvoorstel. 
44 Art. 21 wetsvoorstel. 
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bepaald percentage van de toekomstige winst of de toekomstige dividenduitkerin-
gen van de moeder49. 
De bescherming van crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen 
wordt in het eerste voorstel Cousté gewaarborgd doordat de heersende vennoot-
schap naast de afhankelijke vennootschap hoofdelijk aansprakelijk is voor alle 
schulden van de afhankelijke vennootschap aan derden46. En last but not least, 
is de heersende vennootschap ingevolge het wetsvoorstel bovendien verplicht alle 
verliezen van de afhankelijke vennootschap aan te vullen47. Indien de jaarreke-
ning van de afhankelijke vennootschap een verlies vertoont, is de heersende 
vennootschap gehouden binnen een maand nadat deze jaarrekening is goedge-
keurd aan de afhankelijke vennootschap een uitkering in contanten, gelijk aan 
het bedrag van het verlies, te betalen. Let wel: de heersende vennootschap is 
verplicht tot aanvulling van alle verliezen, ongeacht de oorzaak van de verliezen. 
Ook indien het concernbeleid in het verleden voor de verlieslijdende vennnoot-
schap louter voordelen had opgeleverd, is de heersende vennootschap volgens 
het eerste wetsvoorstel Cousté gehouden de verliezen aan te vullen. 
Tegenover de genoemde voorzieningen ter bescherming van minderheidsaan-
deelhouders en crediteuren staat een vergaand instructierecht voor de heersende 
vennootschap48. Ingevolge het wetsvoorstel is de afhankelijke vennootschap ge-
houden een door de heersende vennootschap gegeven instructie op te volgen, 
tenzij uitvoering van de instructie zou leiden tot overtreding van een strafrechte-
lijke bepaling, tot een handelen in strijd met de openbare orde of, ingeval een 
onderschikkingsovereenkomst is gesloten, tot schending van deze overeenkomst, 
dan wel de heersende vennootschap niet aan haar verplichtingen uit bovenge-
noemde voorzieningen ter bescherming van minderheidsaandeelhouders en credi-
teuren heeft voldaan. Ingeval uitvoering van de instructie zou leiden tot overtre-
ding van een strafrechtelijke bepaling, tot een handelen in strijd met de openbare 
orde of tot schending van de onderschikkingsovereenkomst, is de afhankelijke 
45 Jegens de aandeelhouders is uitsluitend de afhankelijke vennootschap zelf gehouden tot 
betaling van de schadeloosstellingsuitkering. In de interne verhouding rust de diaagplicht 
echter op de heersende vennootschap: zij dient de voor de uitkering benodigde gelden aan 
de afhankelijke vennootschap ter beschikking te stellen. Vgl. art. 23 wetsvoorstel. 
46 Art. 26 wetsvoorstel. 
47 Art. 25 wetsvoorstel. Merkwaardigerwijze wordt deze verplichting geregeld in het hoofdstuk 
getiteld "protection des créanciers de la soditi affiliée". De verplichting tot aanvulling van 
de verliezen beoogt ons inziens met name de aandeelhouders die zich niet door de heersende 
vennootschap hebben laten uitkopen te beschermen tegen een daling van de waarde van hun 
aandelen. Ter bescherming van de crediteuren van de afhankelijke vennootschap heeft deze 
verplichting naast de hoofdelijke aansprakelijkheid van de heersende vennootschap voor alle 
schulden van de afhankelijke vennootschap ons inziens geen zin. Ingevolge het ontwerp-
Sanders, waar het eerste wetsvoorstel Cousté grotendeels op gebaseerd is, is de heersende 
vennootschap wel hoofdelijk aansprakelijk voor de schulden van de afhankelijke vennootschap, 
echter niet verplicht de verliezen van de afhankelijke vennootschap aan te vullen. 
48 Art. 27-30 wetsvoorstel. 
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vennootschap zelfs verplicht om naleving van de instructie te weigeren. Behalve 
in dit laatste geval kunnen bestuurders van de afhankelijke vennootschap niet 
aansprakelijk worden gesteld voor het uitvoeren van een door de heersende ven-
nootschap gegeven instructie. 
Het eerste wetsvoorstel is door zowel de praktijk49 als de literatuur bijzonder 
onvriendelijk ontvangen. Een van de bezwaren die tegen het wetsvoorstel naar 
voren zijn gebracht, is dat het ingrijpende rechtsgevolgen verbindt aan omstan-
digheden die zeer moeilijk vaststelbaar en bewijsbaar zijn. Het enkele feit dat 
meerdere door afhankelijkheidsbetrekkingen verbonden vennootschappen onder 
uniforme leiding verenigd zijn, doet volgens het wetsvoorstel immers bovenstaan-
de regeling van toepassing zijn50. Voorts is tegen het wetsvoorstel ingebracht 
dat het onvoldoende rekening houdt met de tussen concerns bestaande verschei-
denheid. Met name voor decentraal geleide concerns is de voorgestelde regeling 
onaanvaardbaar. De hoofdelijke aansprakelijkheid van de heersende vennoot-
schap voor alle schulden van de afhankelijke vennootschap en de op de heersen-
de vennootschap rustende verplichting tot aanvulling van alle verliezen van de 
afhankelijke vennootschap zijn natuurlijk draconische voorzieningen die iedere 
vorm van zelfstandigheid voor afhankelijke vennootschappen lijken te ontmoedi-
gen. 
d. Het laatste wetsvoorstel 
In het laatste wetsvoorstel Cousté51 wordt aan deze kritiek tegemoetgekomen 
door aanvaarding van het Duitse onderscheid tussen formele en feitelijke con-
cerns. 
Een formele concernverhouding ontstaat ingevolge dit wetsvoorstel uit een 
zgn. onderschikkingsovereenkomst (contrat d'affiliation). Dit is een met het 
Duitse Beherrschungsvertrag vergelijkbare overeenkomst waarbij een vennoot-
schap zich verplicht de instructies van een andere vennootschap op te volgen. 
Aan het sluiten van deze overeenkomst verbindt het wetsvoorstel alle rechtsge-
volgen die wij hierboven bij de beschrijving van het eerste wetsvoorstel Cousté 
hebben uiteengezet: de heersende vennootschap dient de minderheidsaandeel-
49 Zie voor een bloemlezing van commentaren uit de praktijk: Bézard e.a., Les groupes de 
sociétés, blz. 30-54. Vgl. voorts de bijdragen van Guigou, H., Boullay, Α., en Rey, L., aan de 
bundel Droit des groupes de sociétés; Brachvogel, in ZGR 1980, blz. 501-502. 
50 Na uitvoerig onderzoek naar het begrip uniforme leiding, concluderen Bézard e.a., Les 
groupes de sociétés, blz. 9: "La formule se révèle si peu univoque qu'on peut douter sérieuse-
ment de la possibilité d'en faire un concept juridique." In dezelfde zin o.m. Guyon: "Le groupe 
de fait est existence avant d'être essence, ce qui ne facilite pas sa réglementation' (in: Les 
groupes de sociétés en droit européen, blz. 169). 
51 Proposition de loi sur les groupes de sociétés et la protection des actionnaires, du personnel 
et des tiers, ingediend bij de Assemblée nationale op 28 juni 1978 onder nr. 522. Het wets-
voorstel is onder meer gepubliceerd in: Les groupes de sociétés en droit europeen. Vgl. over 
het wetsvoorstel Brachvogel, ZGR 1980, blz. 486 cv. 
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houders van de afhankelijke vennootschap uit te kopen dan wel schadeloos te 
stellen92, is hoofdelijk aansprakelijk voor de schulden van de afhankelijke ven-
nootschap, dient de verliezen van de afhankelijke vennootschap aan te vullen63 
en beschikt over een instructierecht; de bestuurders van de afhankelijke vennoot-
schap kunnen in principe niet aansprakelijk worden gesteld voor het opvolgen 
van door de heersende vennootschap gegeven instructies. De rechtsgevolgen die 
het eerste wetsvoorstel Cousté verbindt aan het enkele bestaan van een concern-
verhouding tussen twee vennootschappen, ontstaan in het onderhavige voorstel 
derhalve eerst indien beide betrokken vennootschappen door het sluiten van een 
onderschikkingsovereenkomst daarin toestemmen. 
Bij gebreke van een onderschikkingsovereenkomst treedt geen van de ge-
noemde rechtsgevolgen in. Voor vennootschappen die tot een concern behoren 
dan wel tot andere vennootschappen in een afhankelijkheidsbetrekking staan, 
doch geen onderschikkingsovereenkomst hebben gesloten, gelden in principe de 
regels waar ook enkelvoudige vennootschappen aan onderworpen zijn. Het wets-
voorstel geeft daarnaast voor deze categorie vennootschappen enige aanvullende 
voorschriften. De vaagheid en onbepaaldheid van deze voorschriften vormen een 
treffende illustratie van de impasse waarin het wetgevend initiatief aan het einde 
van de jaren "70 was geraakt. Kerabepaling vormt artikel 34. Dit artikel bepaalt 
dat een heersende vennootschap die haar beslissingsmacht over een van haar af-
hankelijke vennootschap uitoefent zonder dat daaraan een onderschikkingsover-
eenkomst aan ten grondslag ligt, verplicht is iedere veroorzaakte schade aan de 
afhankelijke vennootschap te vergoeden, en dat de heersende vennootschap niet 
van deze schadevergoedingsplicht kan worden ontheven door de omstandigheid 
dat zij haar beslissingsmacht in het belang van het concern heeft uitgeoefend54. 
Deze bepaling roept vele vragen op: moet iedere handeling van de heersende 
vennootschap waarbij zij van haar beslissingsmacht over de afhankelijke vennoot-
schap gebruik maakt voor de toepassing van deze bepaling geïsoleerd beschouwd 
worden, in deze zin dat de heersende vennootschap verplicht is iedere door de 
52 Andeis dan bet eerste wetsvoorstel Cousté, bepaalt het onderhavige wetsvoorstel dat de 
minderheidsaandeelhouders van de afhankelijke vennootschap die zich niet hebben laten 
uitkopen geen stemrecht bezitten. 
53 Ten opzichte van het eerste wetsvoorstel is deze verplichting echter gemitigeerd: ingevolge het 
laatste wetsvoorstel Cousté behoeft de heersende vennootschap de verliezen van de afhankelij-
ke vennootschap slechts aan te vullen voor zover deze niet ten laste van de tijdens de duur 
van de onderschikkingsovereenkomst gevormde vrije reserves gebracht kunnen worden. 
54 Art. 34 van het wetsvoorstel luidt: "Sans préjudice de l'application de l'article 226 de la loi n° 
66-537 du 24 juillet 1966 et des autres régies de droit commun assurant la protection de 
l'intérêt social, toute société dominante, au sens de l'article premier de la présente loi, qui 
exerce sur la société dépendante le pouvoir de décision sans conclusion et publication 
préalables d'un contrat d'affiliation, doit à la société dépendante réparation de tout dommage 
causé. 
Elle ne pourra s'exonérer de cette responsabilité en invoquant l'intérêt du groupe fut-il réel, 
qui a déterminé l'exercice du pouvoir de décision." 
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afhankelijke vennootschap geleden schade die het gevolg is van de uitoefening 
van haar beslissingsmacht volledig en onmiddellijk aan de afhankelijke vennoot-
schap te vergoeden, zonder dat rekening wordt gehouden met de voordelen die 
de concernband in het verleden voor deze vennootschap heeft medegebracht dan 
wel in de toekomst zal medebrengen? Of is enige vorm van compensatie mogelijk 
tussen de voor- en nadelen die de concernband voor de afhankelijke vennoot-
schap medebrengt08? Indien men deze laatste vraag bevestigend beantwoordt, 
rijst de vraag of alleen de in het verleden genoten of ook de in de toekomst te 
verwachten voordelen verdisconteerd mogen worden. En welke zijn de termijnen 
waarbinnen compensatie mogelijk is? Het wetsvoorstel laat deze vragen onbeant-
woord. De toelichting biedt al evenmin houvast. De toelichting volstaat met de 
opmerking dat feitelijke concerns, anders dan formele concerns, blootgesteld 
blijven aan de dreiging van een strikte toepassing van de regels van de Loi 1966 
en dat de rechter zich in het verleden weliswaar welwillend heeft kunnen opstel-
len bij de toepassing van wetteksten die moeilijk verenigbaar waren met de 
realiteit van concerns, doch dat het goed voorstelbaar is dat hij dat in veel 
mindere mate zal doen op het moment dat concerns beschikken over een wette-
lijke mogelijkheid om aan bedoelde wetteksten te ontkomen. Het is duidelijk: ge-
noemde vragen staan aan de rechter ter beoordeling. De geest van het wetsvoor-
stel en de zojuist geciteerde opmerking sporen hem daarbij tot een zekere ge-
strengheid aan. 
Het laatste wetsvoorstel bevat meer lacunes. Een nadere bespreking daarvan 
lijkt hier niet zinvol. Wij volstaan met de opmerking dat het laatste wetsvoorstel 
Cousté in vergelijking met het eerste wetsvoorstel Cousté een zeer timide uit-
werking van het conflictmodel behelst en aldus blijk geeft van de groeiende 
twijfel aan de juistheid van dit model en daarmede aan de noodzaak om ter be-
scherming van de belangen van minderheidsaandeelhouders en crediteuren van 
concernafhankehjke vennootschappen een geschreven concernrecht in te voeren. 
e. Verwerping van het conflictmodel 
Vanuit de praktijk58 en in de literatuur is inderdaad tegen het conflictmodel 
geopponeerd. Het zou in de meeste gevallen niet met de werkelijkheid corres-
ponderen. De wetsvoorstellen veronderstellen dat het bestuur van de dochter 
zich niet naar het belang van de eigen vennootschap maar naar het concern-
belang richt en dat, daar beide belangen geenszins parallel lopen, het belang van 
de dochtervennootschap daardoor geschaad wordt ten gunste van het belang van 
de moedervennootschap. De wetsvoorstellen gaan er derhalve vanuit dat de con-
cernband schadelijk is voor de dochtervennootschap. Hiertegenover wordt in de 
55 Hiervan gaat Brachvogel uit, in: ZGR 1980, blz. 497 e.v. 
56 Vgl. o.m. Bézard e.a., Les groupes de sociétés, blz. 52. 
386 
literatuur97 gesteld dat de concernband in werkelijkheid veelal voordelen voor 
de dochter oplevert: het concern biedt haar dikwijls financiële, commerciële, 
technische en juridische ondersteuning tegen relatief gunstige voorwaarden. 
Mede daarom is wat in het belang van het concern is, veelal ook in het belang 
van de afzonderlijke dochtervennootschappen. Men erkent wel dat dit in uitzon-
deringsgevallen anders kan zijn68, doch meent dat deze gevallen met behulp van 
algemene anti-misbruikvoorzieningen opgelost kunnen worden. Concemrechtelij-
ke regels behoeft het Franse recht daartoe niet. De rechtvaardiging voor speci-
fiek concernrechtelijke regels wordt bovendien dubieus geacht, omdat ernstig 
betwijfeld wordt of er minderheidsaandeelhouders- of crediteurenbenadelende 
misbruiken zijn die zich uitsluitend in concernverhoudingen voordoen. Teneinde 
op deze vraag een antwoord te vinden, heeft men in Frankrijk een onderzoek 
verricht naar de in de periode 1968-1972 door minderheidsaandeelhouders van 
concernvennootschappen bij de beurscommissie (Commission des Opérations de 
Bourse) ingediende klachten59. Uit dit onderzoek zijn geen aan concemverhou-
dingen eigen misbruiken naar voren gekomen. Niet is gebleken dat de gevaren 
waar minderheidsaandeelhouders van concernafhankelijke vennootschappen aan 
zijn blootgesteld wezenlijk verschillen van de gevaren die alle minderheidsaan-
deelhouders bedreigen. De rechtvaardiging voor een specifieke concernrechtelij-
ke anti-misbruikwetgeving lijkt derhalve te ontbreken60. 
De voorstanders van invoering van een specifiek concernrecht zijn niet in staat 
gebleken deze argumenten overtuigend te weerleggen en zij lijken het pleit in 
Frankrijk dan ook te hebben verloren61. De wetsvoorstellen Cousté zijn, zonder 
ooit in stemming te zijn gebracht, van de agenda van de Assemblée nationale 
verdwenen en er zijn na de indiening van het laatste wetsvoorstel Cousté, in 
1978, ook geen pogingen tot invoering van een wettelijk concernrecht meer 
ondernomen. De overtuiging dat een geschreven concernrecht gemist kon wor-
den groeide mede doordat de lagere rechters in de jaren '70, gevolgd door de 
Cour de cassation in het hiervoor reeds genoemde Rozenblumarrest uit 1985, een 
57 Vgl. Rodiére, R., Réflexions sur les avant-projets d'une directive de la commission des 
communautés européennes concernant les groupes de sociétés, D. 1977, Chron. blz. 137-144; 
Bézard e.a., Les groupes de sociétés, blz. 171 en 187. 
58 Vgl. Plaisant, R.: "(...) les groupes de sociétés, sauf exception, ne comportent pas de dangers 
graves et n'ont pas suscité des critiques notables" (voorwoord bij Vanhaecke, M., Les groupes 
de sociétés, Parijs 1962). 
59 De resultaten van het onderzoek zijn gepubliceerd in: Bézard e.a., Les groupes de sociétés. 
Zie blz. 9 en blz. 55-68. 
60 Vgl. de kritiek van Guyon op het voorontwerp voor een EG-richtlijn betreffende concernver-
houdingen: "(...) la protection des créanciers et celle des associés minoritaires semble y tenir 
une place trop importante, alors que ces questions se posent tout autant dans les sociétés 
isolées" (Les groupes de sociétés en droit européen, blz. 172). 
61 Vgl. Jeaotin, The Public Interest and Private Interest in Groups of Companies in French Law, 
in: Regulating Corporate Groups in Europe, blz. 285-286. 
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jurisprudentie ontwikkelden die de eisen van een efficiënte concernvoering 
enerzijds en de belangen van de bij de concernafhankelijke vennootschappen 
betrokkenen anderzijds op een bevredigende wijze verenigde88. Door de voor-
standers van een wettelijk concernrecht was in het verleden, onder verwijzing 
naar de jurisprudentie van voor 1970 en de ontwikkelingen in het Duitsland van 
voor de invoering van het Aktiengesetz 1965, altijd betoogd dat de jurisprudentie 
niet in staat zou zijn voorzieningen te ontwikkelen waarin de gevaren die con-
cernverhoudingen voor minderheidsaandeelhouders, crediteuren en andere be-
langhebbenden medebrengen, getemperd zouden kunnen worden83. Dit argu-
ment werd door de ontwikkelingen van de jurisprudentie in de jaren '70 en '80 
gelogenstraft. 
3.4. Conclusie 
Bezien tegen de achtergrond van de discussie over de wetsvoorstellen Cousté 
krijgt de benadering van concernverhoudingen zoals deze uit het huidige Franse 
recht blijkt, meer reliëf: zij is niet het resultaat van toevalligheden, maar berust 
op een weloverwogen keuze. 
Frankrijk heeft na een aanvankelijke begeestering door het conflictmodel, 
waarin concern- en vennootschapsbelang vooral als elkaar tegenstrevende be-
langen worden beschouwd, uiteindelijk bewust gekozen voor het harmoniemodel, 
waarin concern- en vennootschapsbelang in de eerste plaats als harmoniërende 
belangen worden beschouwd. In dit laatste model behoeft het klassieke vennoot-
schapsrecht geen ingrijpende wijziging te ondergaan: uitgangspunt kan blijven dat 
de bestuursorganen zich naar het vennootschappelijk belang dienen te richten. 
Het vennootschappelijk belang wordt echter, afhankelijk van de omstandigheden, 
in meerdere of mindere mate door het concernbelang gekleurd. 
Saillant detail is dat het harmoniemodel door de jurisprudentie ontwikkeld is 
in zaken waar de rechter moest oordelen over de rechtmatigheid van intra-
groepstransacties, met name over de vraag of bepaalde intragroepstransacties 
niet in strijd waren met het belang van een of meer tot het concern behorende 
vennootschappen. Intragroepstransacties vormen in de optiek van de aanhangers 
van het conflictmodel nu juist een van de grootste aan de concernband inherente 
bedreigingen voor de belangen van de dochtervennootschap, haar minderheids-
aandeelhouders en crediteuren, omdat zij kunnen leiden tot winst- en vermogens-
overhevelingen binnen het concern. Zo geven dezelfde feiten die de een aanlei-
62 Vgl. Guyon, noot onder Cour de cass. (Ch. soc) 3 april 1990, Rev. soc. 1990, biz. 625: "Cene 
jurisprudence nuancée [gedoeld wordt op onder meer het Rozenblumarrest] est satisfaisante 
et rend piar conséquent inutile une intervention du législateur." Vgl. voorts Rodiére, R., noot 
in Rev. soc. 1974, blz. 516. 
63 Vgl. Sinay, R., Gaz. Pal. 1967, Doctrine, blz. 70 e.v., nr. 16 en 17; Paillusseau, Rev. trim. dr. 
comm. 1972, blz. 816. 
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ding geven tot een pleidooi voor een specifiek concernrecht, een ander aanlei-
ding tot een keuze voor het harmoniemodel en daarmede, zij het slechts indirect, 
juist tot een ontkenning van de noodzaak van een specifiek concernrecht. 
Men heeft in Frankrijk derhalve bewust afgezien van het ontwerpen van een 
op het conflictmodel gebaseerd, systematisch concernrecht dat naast het commu-
ne vennootschapsrecht zou komen te staan. In plaats daarvan heeft men gekozen 
voor een op het harmoniemodel gebaseerde benadering van concernverhoudin-
gen, waarbij aan de grondbeginselen van het commune vennootschapsrecht wordt 
vastgehouden en de uitwerking van deze beginselen, al naar gelang de omstandig-
heden, door wetgever of rechter verfijnd kan worden. Deze benadering heeft het 
voordeel dat zij flexibel en gedifferentieerd is: men behoeft de verfijning niet 
altijd concemrechtelijk te formuleren; men kan ook bij andere, eenvoudiger vast 
te stellen, vormen en graden van verbondenheid tussen ondernemingen aankno-
pen. 
De overheersende opvatting in Frankrijk is thans dat behoud van de huidige, 
pragmatische benadering van concernverhoudingen gewenst is94. Deze leidt in 
het algemeen tot bevredigende resultaten. Invoering van specifiek concernrechte-
lijke maatregelen ter bescherming van crediteuren en minderheidsaandeelhouders 
van conceraafhankelijke maatschappijen wordt nog slechts door een enkeling be-
pleit. Men is in het algemeen van mening dat de belangen van crediteuren van 
conceraafhankelijke maatschappijen naar huidig recht afdoende beschermd wor-
den. Er zij in dit verband overigens aan herinnerd dat de aanhangers van het 
conflictmodel menen dat het in de eerste plaats de minderheidsaandeelhouders 
en in mindere mate de crediteuren zijn die extra bescherming tegen mogelijke 
benadeling als gevolg van het concernbeleid zouden behoeven. De vraag of de 
belangen van minderheidsaandeelhouders van conceraafhankelijke vennootschap-
pen naar huidig recht voldoende beschermd zijn, wordt in de literatuur inder-
daad veelal aarzelend beantwoord85. Waarschijnlijk geldt deze aarzeling echter 
niet alleen de minderheidsaandeelhouders van conceraafhankelijke maatschappij-
en, doch de minderheidsaandeelhouders in het algemeen88. De tendens van de 
laatste jaren is althans geweest versterking van de positie van de minderheidsaan-
deelhouders in het algemeen. In dit verband kan, behalve op de ter uitvoering 
64 Vgl. Guyon, French Law on Groups of Companies: Current Issues, deel 12 uit de serie Forum 
Internationale, Deventer, 1989, blz. 12: The conclusion cannot be other than a plea for 
pragmatism addressed to the national and BBC legislator. The main advantage of groups is 
flexibility. A restrictive regulation would deprive them of their usefulness and would incite 
them to create hidden groups, more dangerous for the minorities and third parties than 
groups as we know them today." Vgl. voorts o.m. Ohi, nr. 442 en 450. 
65 Vgl. bijv. Ripert/Roblot nr. 7132 enerzijds en nr. 714 anderzijds; Béjot, M., La protection des 
actionnaires externes dans les groupes de sociétés en France et en Allemagne, Brussel 1976, 
blz. 185 en 194; Brachvogel, ZGR 1980, blz. 496; idem, Aktiengesellschaft und Gesellschafts-
gruppe im Französischen Recht (1971), blz. 136 e.v. en 163 e.v.; Guyon, French Law on 
Groups of Companies: Current Issues (1989), blz. 9. 
66 Vgl. Bezard ел., Les groupes de sociétés, bh. 258 en 316. 
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van de EG-richtlijn uit 1988 ingevoerde meldingsvoorschriften voor het houden 
van stemrechten en belangen in beursgenoteerde vennootschappen67, ook gewe-
zen worden op het in 1989 ingevoerde uitkooprecht voor minderheidsaandeel-
houders van beursvennootschappen. Krachtens de Wet van 2 augustus 1989 kun-
nen minderheidsaandeelhouders van een beursgenoteerde vennootschap, indien 
de Conseil des bourses de valeurs daarin bewilligt, een meerderheidsaandeelhou-
der die meer dan 95% van de stemrechten bezit, tot overname van hun aandelen 
dwingen88. De wet eist voor het welslagen van een verzoek tot uitkoop niet dat 
de meerderheidsaandeelhouder daadwerkelijk enige vorm van zeggenschap in de 
vennootschap uitoefent. Maar de voorziening is uiteraard wel voor dit soort 
gevallen bedoeld. 
Wordt invoering van specifiek concernrechtelijke maatregelen ter bescherming 
van crediteuren en minderheidsaandeelhouders van concernafhankelijke maat-
schappijen thans veelal afgewezen, men staat daarentegen niet afwijzend tegen-
over invoering van een optioneel concernrechtelijk regime dat het bestaande 
recht onaangetast zou laten69. De gedachte die hier voorzit, is dat het huidig 
recht voor de concernleiding in een aantal opzichten belemmerend kan werken. 
Met name dient het vennootschappelijk belang van de dochtervennootschappen 
ontzien te worden en dient het kapitaalbeschermingsrecht in acht te worden 
genomen. Het vermoeden bestaat dat de concernleiding er in een aantal gevallen 
de voorkeur aan zou geven in ruil voor bepaalde, desnoods zeer zware, waarbor-
gen ten behoeve van de minderheidsaandeelhouders, crediteuren en werknemers 
van de dochter, van deze voorschriften verlost te worden. Mits de belangen van 
deze laatsten in een dergelijk facultatief concernrechtelijk regime voldoende 
worden beschermd, lijkt daartegen geen bezwaar te bestaan. Aldus is in de loop 
van de laatste decennia de wens om minderheidsaandeelhouders en crediteuren 
tegen de gevaren van de concernafhankelijkheid in bescherming te nemen als 
argument voor invoering van een wettelijk concernrecht grotendeels verdrongen 
door de wens om het concern zo efficiënt mogelijk te laten werken. 
67 Art. 3S6-1 e.V. Loi 1966. 
68 Vgl. ait 5-5-2 van het huidige règlement général du Conseil des bourses de valeurs, als 
vastgesteld bij arrtté van 15 mei 1992. 
69 Vgl. Bézard e.a., Les groupes de sociétés, blz. 228-255 en 329. 
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HOOFDSTUK Π BESCHERMING VAN CREDITEUREN VAN 
DOCHTERVENNOOTSCHAPPEN 
4. INLEIDING 
De door ons gekozen functionele methode van rechtsvergelijking brengt mede 
dat wij ons niet beperken tot de vraag onder welke omstandigheden de top- of 
beleidsbepalende (rechts)persoon naar Frans recht door (de crediteuren van) de 
concernafhankelijke maatschappij aansprakelijk kan worden gesteld, maar dat wij 
mede nagaan welke andere voorzieningen uit het Franse recht aan crediteuren 
van concernafhankelijke maatschappijen een zekere bescherming verlenen. Aan 
deze laatste vraag is het onderhavige hoofdstuk gewijd. 
Bij de beantwoording daarvan moet onderscheiden worden naar de rechts­
vorm van de dochtermaatschappij. 
Over de situatie dat de concernafhankelijke maatschappij een personenven­
nootschap is, kunnen wij kort zijn. De rechtspositie van crediteuren van perso­
nenvennootschappen is betrekkelijk eenvoudig. De voornaamste waarborg voor 
hen is gelegen in de persoonlijke aansprakelijkheid van de vennoten voor de 
schulden van de vennootschap en de regel van persoonlijke aansprakelijkheid 
geldt in concernverhoudingen onverkort. 
Wij zullen ons in dit hoofdstuk beperken tot de situatie dat de dochter de 
rechtsvorm van de s.a. of de s.a.r.l. heeft. De aandeelhouders van een s.a. of 
s.axJ. zijn in beginsel, anders dan de vennoten van een personenvennootschap, 
niet met hun persoonlijk vermogen aansprakelijk voor de nakoming van de ver­
bintenissen van de vennootschap. De belangen van de crediteuren van een s.a. 
en s.a.r J. worden langs andere weg beschermd. Het vennootschapsrecht bevat 
daartoe een gecompliceerd systeem van waarborgen dat uiteenvalt in: 
- regels van kapitaalbeschermingsrecht 
- regels van jaarrekeningenrecht 
- regels die zien op de vennootschappelijke organisatiestructuur. 
In dit hoofdstuk zal getracht worden aan te geven wat de betekenis van ieder van 
deze categorieën van regels voor de rechtspositie van crediteuren van dochter-
vennootschappen is. 
Wat het jaarrekeningenrecht betreft, gaan wij daarbij in zoverre weinig 
grondig te werk, dat wij slechts een enkel verschil tussen het Franse en het 
Nederlandse recht aanstippen. Wij menen met deze benadering te kunnen vol-
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staan omdat dit rechtsgebied reeds voor een belangrijk deel ingevolge EG-
richtlijnen is geharmoniseerd1. 
Op de betekenis van de regels die zien op de vennootschappelijke organi-
satiestructuur, zullen wij uitvoeriger ingaan. Daarbij komt met name de al eerder 
genoemde2 Rozenblumdoctrine uitgebreid ter sprake. Deze, in de jurisprudentie 
ontwikkelde, doctrine geeft een antwoord op de vraag onder welke omstandighe-
den en in welke mate het concernbelang richtsnoer voor bestuurlijk handelen bij 
de dochter mag zijn. Zij definieert de voorwaarden waaronder de bestuurders 
van de dochter - feitelijke bestuurders daaronder begrepen - op straffe van 
aansprakelijkheid niet mogen meewerken aan een benadeling van de dochter ten 
gunste van een of meer andere vennootschappen van hetzelfde concern, en is 
daarmede voor de rechtspositie van crediteuren van dochtervennootschappen van 
groot belang. 
Naast het vennootschapsrecht speelt het algemene privaatrecht een belangrijke 
rol bij de bescherming van de belangen van vennootschapscrediteuren. Het 
Franse recht kent, evenals het Nederlandse, een algemene actio Pauliana die 
crediteuren in bescherming neemt tegen bepaalde zelfbenadelende rechtshande-
lingen van hun debiteur. Daarnaast zijn er in het Franse recht ruime mogelijkhe-
den tot vernietiging van rechtshandelingen die de debiteur verricht heeft in de 
zgn. verdachte periode; dat is de periode die zich uitstrekt van het moment dat 
de debiteur heeft opgehouden te betalen tot aan het moment van zijn faillietver-
klaring (redressement judiciaire)3. Men spreekt in dit verband van de nietighe-
den van de verdachte periode (les nullités de la période suspecte) of van de 
faillissementsnietigheden (les nullités des faillites). De laatste paragraaf van dit 
hoofdstuk is aan deze voorzieningen gewijd. 
1 Zie de vierde EG-ricbtlijn d.d. 25 juni 1978 inzake inrichting en publikatie van de jaarreke-
ning; de zevende richtlijn d.d. 13 juni 1983 inzake de geconsolideerde jaarrekening; de 
richtlijnen 90-604 en 90-605 d.d. 16 nov. 1990 tot aanvulling van de vierde en de zevende 
richtlijn en de achtste richtlijn betreffende de toelating van personen belast met de wettelijke 
controle van boekhoudbescheiden. 
2 Vgl. par. 3.2, hiervoor, т.п. blz. 372 e.v. 
3 Vgl. over deze laatste term noot 27 van par. 8.2. 
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5. DE BETEKENIS VAN HET KAPITAALBESCHERMINGSRECHT 
5.1. Algemeen 
Het kapitaalbeschermingsrecht voor vennootschappen van het nv-type is reeds 
ten dele in EG-verband geharmoniseerd. Voor enkelvoudige vennootschappen 
van het nv-type kunnen de nationale regelingen van kapitaalbeschermingsrecht 
sinds de implementatie van de tweede EG-richtlijn in het recht van de Lid-Staten 
als gelijkwaardig aan elkaar worden beschouwd1. Voor verbonden vennootschap­
pen werden in de tweede richtlijn aanvankelijk echter geen voorzieningen ge­
troffen: de richtlijn bevatte geen bepalingen teneinde te voorkomen dat aan de 
strekking van de enkelvoudige normen van kapitaalbeschermingsrecht in concern-
of aanverwante verhoudingen afbreuk werd gedaan2. De tweede richtlijn liet het 
nemen of verkrijgen van aandelen door de dochter in de moeder en, in meer al­
gemene zin, wederzijdse en circulaire kapitaaldeelnemingen, bijvoorbeeld volledig 
vrij. 
Op deze onderdelen zijn dan ook tot op heden relatief grote verschillen tussen 
de nationale nv-wetgevingen blijven bestaan; verschillen, die doorwerken in de 
rechtspositie van de crediteuren van dochtervennootschappen. Zoals hieronder 
zal blijken, lopen het Franse en het Nederlandse nv-recht wat de toelaatbaarheid 
van circulaire kapitaaldeelnemingen betreft, bijvoorbeeld sterk uiteen. Het ziet 
er intussen niet naar uit dat deze verschillen in de nabije toekomst geneutrali­
seerd zullen worden. Weliswaar heeft de Raad van ministers onlangs een richtlijn 
tot aanvulling van de tweede richtlijn met bepalingen voor de wederzijdse kapi­
taaldeelneming vastgesteld3; het gaat hier om een compromisvoorstel, dat geen 
van de Lid-staten - Luxemburg uitgezonderd - tot aanpassing van de nationale 
wetgeving noopt4. 
Voor vennootschappen van het bv-type verschilt het kapitaalregime over de 
gehele linie nog altijd sterk per Lid-Staat6. Voor deze vennootschappen zijn de 
voorschriften van kapitaalbeschermingsrecht binnen de EG nog in het geheel niet 
geharmoniseerd en voor zover bekend, bestaan daartoe ook geen concrete plan­
nen. 
Aan het voor de enkelvoudige s.a.r.1. geldende kapitaalregime zijn in de 
Nederlandse literatuur reeds gedegen studies gewijd6. Wij volstaan daarom met 
een korte typering. Hoewel men het bv-regime in Frankrijk in mindere mate dan 
in Nederland aan het nv-regime heeft aangepast, bestaat toch ook in Frankrijk 
1 Vgl. Schutte-Veenstra, diss., blz. 273 e.v. 
2 Vgl. Schutte-Veenstra, diss., blz. 142 e.v. en 276-277. 
3 Richtlijn 92/101 van 23 nov. 1992, Publikatieblad nr. L347/64 van 28 ησν. 1992. 
4 Vgl. Bouwes in T W S 1992, blz. 232-233. 
5 Vgl. Hendriks-Jansen, diss.; Schutte-Veenstia, diss. blz. 229 e.v. 
6 Vgl. Hendriks Jansen, diss., blz. 61 e.v. en Schutte-Veenstra, diss., blz. 244-247 en 257-258. 
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een duidelijke verwantschap tussen beide regimes. Op sommige punten gelden 
voor de s.a.r.l. soepeler bepalingen dan voor de s.a. Uiteraard is het mirximumka-
pitaal voor de s.a.r.l. lager dan voor de s.a. Het minimumkapitaal voor de s.a.r.l. 
bedraagt thans 50 000 F. Voorts kent de s.a.r.l. bijvoorbeeld, anders dan de s.a.7, 
geen Nachgründungsregeling. In andere opzichten geldt voor de s.axl. een 
strenger regime dan voor de s.a. De s.aj.l. kent bijvoorbeeld, anders dan de s.a., 
een algemeen verbod tot het verstrekken van leningen aan aandeelhouders die 
géén rechtspersoon zijn, alsmede een algemeen verbod tot het stellen van zeker-
heid voor schulden van deze categorie aandeelhouders8. Voor de s.a. zijn daar-
entegen, evenals voor onze n.v., leningen aan aandeelhouders en zekerheidsstel-
lingen voor schulden van aandeelhouders in principe vrij, met dien verstande dat 
het de vennootschap verboden is om met het oog op het nemen of verkrijgen van 
aandelen in haar kapitaal door derden leningen te verstrekken of zekerheid te 
stellen. Al met al heeft het kapitaalbeschermingsrecht voor de s.a.r.l., vergeleken 
met de in de overige EG-landen geldende voorschriften voor vennootschappen 
van het bv-type, een relatief hoog beschermingsniveau bereikt8. Zoals hieronder 
zal blijken, blijft de bescherming van crediteuren van verbonden s.a.r.l.'s echter 
duidelijk achter bij die van enkelvoudige vennootschappen. 
5.2. Voorzieningen voor verbonden vennootschappen 
Het Franse kapitaalbeschermingsrecht kent, evenals het Nederlandse, zowel voor-
zieningen voor verbonden vennootschappen die een vrijstelling van de grondnorm 
inhouden (faciliteiten), als voorzieningen die de grondnorm aanvullen om te 
voorkomen dat in geval van gelieerde vennootschappen aan de strekking daarvan 
afbreuk kan worden gedaan. In verband met de laatste categorie spraken wij eer-
der van extrapolatie van enkelvoudige normen10. 
Kan men voor het Nederlandse recht nog staande houden dat het geheel van 
deze voorzieningen het uitvloeisel is van een min of meer consistent - zij het niet 
in alle opzichten optimaal uitgewerkt - streven van de wetgever om de positie van 
crediteuren van verbonden vennootschappen in de mate van het redelijkerwijs 
haalbare gelijkwaardig te doen zijn aan die van enkelvoudige vennootschap-
pen11, in het Franse recht is van een dergelijk, min of meer systematisch, stre-
ven naar een zekere gelijkwaardigheid geen sprake: de aanvullende normen bie-
den een zeer fragmentarisch beeld en de faciliteiten voorzien niet steeds in 
vervangende waarborgen voor de crediteuren. 
7 Vgl. art. 157-1 Loi 1966. 
8 Vgl. art. 51 Loi 1966. 
9 Vgl. Schutte-Veenstra, diss., biz. 257. 
10 Vgl. par. 3.2 onder b. 
11 Vgl. par. 5 van bet Nederlandse deel. 
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Ter illustratie wijzen wij in de eerste plaats op de onvolkomen regeling van 
de wederzijdse en circulaire kapitaaldeelname. 
Circulaire kapitaaldeelname 
Wederzijdse en circulaire kapitaalparticipaties doen voor ieder van de betrokken 
vennootschappen afbreuk aan de waarborgfunctie die het kapitaal met het oog 
op de belangen van crediteuren vervult12. Zij leiden in zekere mate tot een 
fictieve volstorting van het kapitaal. Dit wordt in de Franse doctrine onder-
kend13, doch vindt in de wetgeving slechts ten dele uitdrukking. De Franse wet 
onderwerpt enkel de wederzijdse kapitaaldeelname in strikte zin aan beperkin-
gen, en dan nog slechts voor zover ten minste één van de twee betrokken ven-
nootschappen een s.a.14 is. De regeling komt er kort gezegd op neer dat twee 
vennootschappen ten hoogste 10% van eikaars kapitaal mogen houden, indien 
tenminste één van hen een s.a. is. 
De regeling is vervat in de art. 358 en 359 Loi 1966. Ingevolge art. 358 mag 
een s.a. geen aandelen in een andere s.a. bezitten, indien deze laatste meer dan 
10% van het kapitaal van de eerste houdt. Twee s.a.'s kunnen aldus een weder-
zijdse participatie van 10% van hun respectieve kapitaal opbouwen. Zodra de 
participatie van de een de limiet van 10% van het kapitaal van de ander evenwel 
overschrijdt, moet een van beide participaties verdwijnen. Bij gebreke van 
overeenstemming tussen de vennootschappen over de wijze waarop de situatie 
genormaliseerd dient te worden, moet de s.a. die het laagste percentage van het 
kapitaal van de ander heeft, haar aandelen binnen eenjaar vervreemden. De aan 
deze aandelen verbonden stemrechten kan zij niet uitoefenen. Indien het gaat om 
een s.a. en een andere vennootschap dan een s.a., is dezelfde regeling van toe-
passing, met dien verstande dat de verplichting tot vervreemding en het verbod 
tot het uitoefenen van stemrecht altijd op de laatstgenoemde rusten15. 
Voor het overige worden aan het ontstaan en het voortbestaan van circulaire 
kapitaalparticipaties geen beperkingen gesteld. Met name heeft men naar Frans 
recht, anders dan naar Nederlands recht, de aan het nemen en inkopen van 
eigen aandelen gestelde beperkingen niet van overeenkomstige toepassing ver-
klaard op inkoop door dochtermaatschappijen16. 
12 Vgl. par. 5.2 van het Nederlandse deel. 
13 Vgl. bijv. Ripert/Roblot nr. 715; J.-P. Casimir en A. Couret, Droit des affaires, Sirey, Parijs, 
1987, nr. 1533. 
14 Of een société en commandite par actions. Men leze deze toevoeging steeds waar wij in het 
navolgende, bij de bespreking van de regeling van de wederzijdse kapitaaldeelname, over de 
s.a. spreken. 
15 De voorschriften worden strafrechtelijk gesanctioneerd. Zie art 482 Loi 1966. 
16 Vgl. Ripert/Roblot nr. 1154; Schutte-Veenstra, diss., btz. 142. A fortiori heeft men het voor 
de s.a. geldende verbod tot het verstrekken van leningen of zekerheden met het oog op de 
verkrijging van aandelen in haar kapitaal door derden niet tot dochtermaatschappijen van de 
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Het moge duidelijk zijn dat de weergegeven regeling vanuit kapitaalbescher-
mingsoogpunt ernstige lacunes vertoont. In de eerste plaats is zij enkel van 
toepassing indien een van de betrokken vennootschappen een s.a. is. Wederzijdse 
kapitaaldeelnemingen tussen vennootschappen van een ander type worden niet 
aan beperkingen onderworpen. Twee s.a.r.l.'s kunnen bijvoorbeeld over en weer 
99%17 van eikaars kapitaal houden. Dit bevreemdt des te meer, daar men in 
Frankrijk voor de s.a.r.l. een zeer strenge inkoopregeling kent: twee restrictief 
geformuleerde uitzonderingen daargelaten, is inkoop van eigen aandelen bij de 
s.a.r.l. geheel verboden18. 
Voorts ziet de regeling, als gezegd, enkel op de wederzijdse kapitaaldeelname 
in strikte zin. Men kan haar eenvoudig ontgaan door een derde schakel aan de 
keten toe te voegen. Circulaire kapitaaldeelnames die geen wederzijdse kapitaal-
deelnames zijn, worden naar Frans recht niet aan beperkingen onderworpen. De 
volgende constructie wordt derhalve toegestaan: 
90% | | 
I s.a. I I 90% 
90% | 
Naar Nederlands recht wordt deze situatie door art. 98d jo. art. 24a verboden. 
Deze lacunes worden sinds lang in de Franse literatuur onderkend, maar be-
staan niettemin nog altijd voort. Teneinde de gevolgen ervan voor de zeggen-
schapsverhoudingen te mitigeren, is in 1985 wel een aanvullende bepaling inzake 
s.a. uitgebreid. Vgl. art. 217-9. Als bekend, is dit bij ons voor de n.v. wel gebeurd. Vgl. het 
Nederlandse art. 98c. 
17 Een deelname van 100% over en weer zou afstuiten op de al eerder, in par. 1.1, vermelde 
regel dat een e.u.r.I. (dat is een s.a.r.l. met slechts één aandeelhouder) niet een andere e.u.r.l. 
als enig aandeelhouder mag hebben. 
18 Art. 63 al. 4. Inkoop door de s.a.r.l. kan plaatsvinden in het kader van een kapitaalverminde-
ring die niet tot delging van geleden verliezen geschiedt (art. 63 al. 4). Daarnaast kan de 
s.a.r.1. tot inkoop overgaan indien zij weigert een overdracht van aandelen aan een derde goed 
te keuren (art. 45 al. 4). In beide gevallen heeft de inkoop een vermindering van het geplaats-
te kapitaal tot gevolg. 
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de zgn. "auto-contrôle" opgenomen, welke bepaling onlangs opnieuw is aange-
scherpt18. Kort gezegd houdt deze bepaling thans in dat een vennootschap die, 
middellijk of onmiddellijk, tot een andere vennootschap in een afhankelijkheids-
betrekking staat, geen stemrechten in de algemene vergadering van die andere 
vennootschap mag uitoefenen20. Deze voorziening beoogt te voorkomen dat de 
dualistische structuur van de vennootschap, gelegen in de verhouding tussen het 
bestuur en de algemene vergadering, door circulaire kapitaaldeelnemingen ver-
loren gaat. Zij onderwerpt daartoe de toelaatbaarheid van circulaire kapitaal-
participaties echter niet aan nadere beperkingen. Aan de gesignaleerde lacunes 
in het kapitaalbeschermingsgebouw doet zij dan ook niets af. 
Ontgaan van de Nachgründungsregeling door holdingconstructie 
Ook in andere opzichten heeft de Franse wetgever de enkelvoudige normen van 
kapitaalbescherniingsrechtonvoUediggeëxtrapoleerd.DeNachgründungsregeling 
voor de s.a.21 vertoont dezelfde lacune als haar Nederlandse equivalent^: de 
regeling is uitsluitend van toepassing bij verkrijging van een onmiddellijk aandeel-
houder, niet bij verkrijging van een middellijk aandeelhouder. Men kan haar der-
halve ontgaan door gebruik te maken van een holdingconstructie: de crediteuren 
van een dochter-s.a. worden niet beschermd tegen overwaardering van de goede-
ren die de meerderheidsaandeelhouder van de moeder kort na de oprichting van 
de dochter aan deze verkoopt23. 
Verboden financiële transacties met nauw verbonden personen 
Weinig evenwichtig is ook de reeds in hoofdstuk 1 besproken24 regeling be-
treffende leningen aan aandeelhouders en bestuurders en zekerheidsstellingen 
voor de schulden van deze personen. Ingevolge art. 51 Loi 1966 is het de s.a.r.l. 
in beginsel verboden aan haar bestuurders of aandeelhouders leningen te ver-
strekken dan wel voor de schulden van haar bestuurders of aandeelhouders aan 
derden persoonlijke of zakelijke zekerheid te verschaffen. Voor de s.a. bevatten 
de artikelen 106 en 148 een gelijkluidende verbodsbepaling, met dien verstande 
19 Wet nr. 89-531 van 2 aug. 1989, in werking getreden op 1 juli 1991. Vgl. over deze, voor de 
Franse praktijk ingrijpende, wijziging: D· Lâchât, L'autocontrôlé après l'amendememt Dailly, 
Les Petites Affiches 12 dec. 1990, no. 149, biz. 5 e.V.; F.D. Poitrinal, Autocontrôle: les 
nouvelles règles du jeu, La Revue Banque 1990, blz. 908 e.v. en 1041 e.v. 
20 Art. 359-1 jo. 355-1 Loi 1966. 
21 Art. 157-1 Loi 1966. Voor de s.a.r.l. geldt geen Nachgründungsregeling. 
22 Vgl. par. 5.2 van het Nederlandse deel. 
23 Vgl. Ullrich, Ch., Kapitalaufbringung und "verdeckte Sacheinlage" im französischen Ge-
sellschafsrecht, in: Der Betrieb 1990, blz. 467 en de daar aangehaalde literatuur. 
24 Vgl. par. 3.2 onder a. 
397 
dat slechts leningen aan en zekerheidsstellingen ten behoeve van bestuurders25 
daaronder vallen. De genoemde handelingen worden, mede gezien de invloed die 
aan de wederpartij bij de transactie op de besluitvorming in de vennootschap 
moet worden toegedicht, geacht een bijzonder gevaar voor aantasting van het 
vermogen van de vennootschap in te houden en zijn uit dien hoofde categorisch 
verboden28. Overtreding van de verbodsbepalingen heeft de nietigheid van de 
overeenkomst tot gevolg. Mede omdat de nietigheid door iedere belanghebbende 
kan worden ingeroepen27, hebben deze bepalingen een zekere crediteurenbe-
schermende werking. 
In concern- en aanverwante verhoudingen blijft daar evenwel niet veel van 
over. Een eerste lacune is gelegen in het feit dat op de genoemde verboden een 
ongeclausuleerde uitzondering wordt gemaakt voor het geval de bestuurder of 
aandeelhouder een rechtspersoon is: leningen van de vennootschap aan een be-
stuurder of aandeelhouder die rechtspersoon is, alsmede zekerheidsstellingen 
voor de schulden van een bestuurder of aandeelhouder die rechtspersoon is, zijn 
toegestaan. Wij zagen reeds dat deze uitzondering - die, wat de s.a.r.l. betreft, 
eerst in 1988 in de wet is opgenomen - haar grond vindt in de wens om de in 
concernverhoudingen gebruikelijke financiële transacties te ontzien. 
Dit neemt echter niet weg dat de regeling als geheel weinig evenwichtig is. 
Aan de ene kant staat immers een zeer streng verbod tot financiële ondersteu-
ning van de bestuurder/natuurlijk persoon en - bij de s.a.r.l. - van de aandeelhou-
der/natuurlijk persoon: ook indien de vennootschap over voldoende vrije reserves 
beschikt, is het haar verboden aan de genoemde personen leningen te verstrek-
ken of zekerheid voor de nakoming van hun schulden te stellen28. Het is niet 
mogelijk dit verbod te ontgaan door in plaats van de genoemde personen een 
tussenpersoon te laten optreden: het verbod is ook van toepassing indien gecon-
tracteerd wordt door een tussenpersoon dan wel door de echtgenoot of een 
bloedverwant in op- of neergaande linie van de genoemde personen. Aan de an-
dere kant staat een ruim geformuleerde uitzondering voor verbonden vennoot-
schappen, welke niet in vervangende waarborgen voor de vennootschapscrediteu-
ren voorziet: leningen aan en zekerheidsstellingen voor de schulden van bestuur-
ders/rechtspersonen en aandeelhouders/rechtspersonen worden niet aan bijzon· 
25 Voor de s.a. van het - in de praktijk weinig voorkomende - niet traditionele type, dat een 
dualistische bestuursstructuur kent, geldt de regeling ook voor de leden van het toezichthou-
dend orgaan {conseil de surveillance). 
26 Vgl. ook Ohi, nr. 199. 
27 Vgl. Ripert/Roblot nr. 1284 en de daar genoemde jurisprudentie; Barthélémy e.a., Le droit 
des groupes de sociétés, nr. 5301. 
28 De uitzondering voor vennootschappen die een établissement financier exploiteren, laten wij 
hier buiten beschouwing. 
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dere, ter bescherming van de crediteuren strekkende, beperkingen onderwor-
pen29. Men kan slechts concluderen dat de Franse wetgever niet geobsedeerd 
is door de wens de positie van crediteuren in concern- en aanverwante verhou-
dingen gelijkwaardig te doen zijn aan die van crediteuren in enkelvoudige ver-
houdingen. 
Ook overigens kan men uit systematisch oogpunt op de reikwijdte van de 
genoemde verbodsbepalingen wel het een en ander aanmerken. Leningen aan 
een minderheidsaandeelhouder van een s.a.r.l. zijn verboden; leningen aan een 
meerderheidsaandeelhouder van een s.a. daarentegen niet. Het risico voor aan-
tasting van het vermogen van de vennootschap lijkt in het laatste geval echter 
zeker niet kleiner dan in het eerste geval. Een andere lacune die eveneens ten 
detrimente van de crediteuren van de dochter kan werken, bestaat hierin dat 
uitsluitend de onmiddellijke aandeelhouder van de s.a.r.l. in de regeling wordt 
betrokken: leningen van een dochter-s.a.r.l. aan de aandeelhouders-natuurlijke 
personen van de moeder zijn niet verboden30. 
Conclusie en evaluatie 
De conclusie moet zijn dat de Franse wetgever de bescherming van de positie 
van de crediteuren van dochtervennootschappen niet in de eerste plaats in een 
vervolmaking van het kapitaalbeschermingsrecht heeft gezocht. 
De positie van crediteuren van dochtervennootschappen, zoals deze door het 
kapitaalbeschermingsrecht wordt gewaarborgd, is in een aantal opzichten zwak-
ker dan die van crediteuren van enkelvoudige vennootschappen. 
Dramatisch zijn de gesignaleerde lacunes in het algemeen echter niet. 
Leningen en zekerheidsstellingen die niet onder de zojuist besproken verbods-
bepalingen vallen, zullen aan de algemene normen voor behoorlijk bestuur, met 
name aan de norm van het vennootschappelijk belang, getoetst moeten worden. 
Voor bepaalde, zeer risicovol geachte, transacties heeft de wetgever de algemene, 
open en hoofdzakelijk repressief werkende, norm van het vennootschappelijk be-
lang en de aan overtreding van deze norm verbonden sancties kennelijk onvol-
doende geacht en een categorisch, meer preventief werkend, verbod afgekondigd. 
Bij deze transacties wordt het niet aan het bestuur overgelaten te beoordelen of 
29 Wel dient in deze gevallen in beginsel de met bijzondere waarborgen omgeven procedure van 
art. 50 en 50-1 dan wel van art. 101 e.v. of 143 te worden gevolgd. Iedere overeenkomst tussen 
een s.a.r.l. en een van haar bestuurders of aandeelhouders is in beginsel aan de procedure van 
art 50 e.v. onderworpen; iedere overeenkomst tussen een s.a. en een van haar bestuurders 
in beginsel aan die van art. 101 e.v. en 143. Deze bepalingen strekken echter niet ter bescher-
ming van de crediteuren, maar ter bescherming van de (minderheids)aandeelhouders, al 
kunnen zij onder bepaalde omstandigheden wel een positief effect op de positie van de 
crediteuren hebben. 
30 Algemeen wordt aangenomen dat de regeling strikt moet worden geïnterpreteerd. Vgl. Ohi, 
nr. 205; Ripert/Roblot nr. 1284 en de daar genoemde jurisprudentie. 
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de transacties in het belang van de vennootschap zijn; zij zijn, ongeacht het voor-
of nadeel voor de vennootschap, verboden31. Dat de wetgever de reikwijdte van 
het verbod enigszins beperkt heeft gehouden, is dan ook niet alleen begrijpelijk 
met het oog op de eisen van de praktijk, maar bovendien, gezien tegen de ach-
tergrond van de "vangnetfunctie" van het algemene aansprakelijkheidsrecht, ook 
wel te billijken. In de Franse literatuur is althans, voor zover ons bekend, nimmer 
een uitbreiding van de verbodsbepaling bepleit32. 
Mutatis mutandis geldt hetzelfde voor de besproken lacune in de Nachgrün-
dungsregeling. Het volledig opvullen van deze en dergelijke lacunes in het 
kapitaalbeschermingsrecht zal al snel op gespannen voet komen te staan met de 
hanteerbaarheid van het recht en, gezien de overige voorzieningen ter bescher-
ming van crediteuren, geen wezenlijke bijdrage aan een verbetering van de 
positie van crediteuren leveren. 
Of ook een zekere aanpassing van de regeling van de circulaire kapitaal-
deelname op deze argumenten moet afstuiten, lijkt daarentegen twijfelachtig. 
S3. Mogelijkheid tot afzien van deskundigencontrole bij inbreng in natura in 
s.a.r.1. 
Het Franse recht kent niet de faculteiten die de Nederlandse wetgever met het 
oog op inbreng in natura in een dochtervennootschap of joint venture in de art. 
94a-94b en 204a-204c heeft opgenomen: het Franse recht kent niet de figuur 
waarbij, in geval van inbreng in natura in een vennootschap, de plaats van de 
inbrengcontrole als waarborg voor de crediteuren van de vennootschap kan wor-
den overgenomen door een door een of meer rechtspersonen afgelegde, open-
baar gemaakte, aansprakelijkheidsverklaring in combinatie met de openbaar ge-
maakte jaarrekening van deze rechtsperso(o)n(en) en de accountantsverklaring 
daarover. 
Voor de s.a.r.1. bevat het Franse recht echter wel een voorziening waarmede 
deels hetzelfde resultaat kan worden bereikt als met bedoelde Nederlandse 
faciliteiten. Het in beginsel bij inbreng in natura in een s.a.r.1. verplicht gestelde 
deskundigenrapport kan achterwege blijven, indien alle aandeelhouders daarmee 
instemmen, de waarde van iedere storting in natura afzonderlijk niet groter is 
dan 50 000 F en de totale waarde van alle stortingen in natura bovendien niet 
groter is dan de helft van het geplaatste kapitaal. Schakelt men, volgens de 
hoofdregel, een deskundige in, en waardeert men de inbreng overeenkomstig 
31 In de doctrine wordt wel gesteld dat het verbod op een onweerlegbaar vermoeden van 
schending van het vennootschappelijk belang berust. Vgl. Ohi, nr. 200. 
32 Daarentegen is in de literatuur van voor 1988, toen de verbodsbepaling bij de s.a.r.1. ook nog 
leningen aan een aandeelhouder-rechtspersoon omvatte, wel voor een versoepeling van de 
regeling gepleit. Vgl. т.п. Ohi, nr. 202-227. 
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diens bevindingen, dan zijn aandeelhouders en bestuurders niet voor de aan de 
stortingen toegekende waarde aansprakelijk33. Het gevolg van het achterwege 
laten van het deskundigenrapport in het zojuist aangeduide geval is echter, dat 
alle aandeelhouders, respectievelijk - bij inbreng na de oprichting -, alle bestuur-
ders alsmede degenen die op de kapitaalverhoging hebben ingeschreven, gedu-
rende vijf jaren hoofdelijk jegens derden aansprakelijk zijn voor de aan de 
stortingen in natura toegekende waarde34. De voorziening is derhalve ook in 
haar werking aan de genoemde Nederlandse bepalingen verwant: ook hier wordt 
het wegvallen van de inbrengcontrole door het intreden van aansprakelijkheid 
gecompenseerd. 
Anders dan bij de Nederlandse voorzieningen, gaat het hier echter niet om 
een voorziening voor verbonden vennootschappen, maar om een algemene voor-
ziening, die bijvoorbeeld ook toepassing kan vinden bij oprichting van een s.a.r.l. 
door louter natuurlijke personen. In de wijze waarop men de aansprakelijkheid 
van aandeelhouders en bestuurders bij het achterwege laten van de inbrengcon-
trole vorm heeft gegeven, herkent men het "intuitos personae"-karakter van de 
s.a.r.l. 
33 Vóór Loi no. 88-15 du S janvier 1988 was dit anders. Vgl. Ripert/Roblot nr. 931. 
34 Vgl. art 40 en 62 Loi 1966, waarover Ripert/Roblot, nr. 930 e.V.; Schutte-Veenstra, diss., blz. 
245-246. 
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6. DE BETEKENIS VAN HET JAARREKENINGENRECHT 
Aan de betekenis van het jaarrekeningenrecht voor de positie van crediteuren 
van (dochter)vennootschappen, zullen wij, als gezegd, geen uitvoerige beschou-
wingen wijden. Gezien de vergaande harmonisatie die zich op dit gebied reeds 
heeft voltrokken, is daartoe ook weinig aanleiding. De vraag of het Franse 
jaarrekeningenrecht aan crediteuren van dochtervennootschappen een min of 
meer gelijk niveau van bescherming biedt als aan crediteuren van enkelvoudige 
vennootschappen, geeft waarschijnlijk aanleiding tot soortgelijke beschouwingen 
als de beantwoording van deze vraag naar Nederlands recht, onder meer ook tot 
een relativering van de betekenis van het jaarrekeningenrecht voor de positie van 
crediteuren in het algemeen. 
Wij menen daarom hier met een tweetal opmerkingen te kunnen volstaan. De 
eerste is, dat het Franse recht niet een voorziening als ons art. 2:403 (het groeps-
vrijstellingsregime) kent. Iedere dochtervennootschap naar Frans recht dient 
derhalve in beginsel haar een eigen jaarrekening op te maken en te publiceren. 
Het feit dat haar jaarrekening wordt opgenomen in de geconsolideerde jaarreke-
ning van de moeder, kan niet - ook niet in combinatie met een aansprakelijkstel-
ling zijdens de moeder voor de schulden van de dochter - leiden tot een vrijstel-
ling van deze verplichting. De vrijstellingen die het Franse jaarrekeningenrecht 
voor kleine en middelgrote vennootschappen bevat, laten wij hier buiten be-
schouwing. Het Nederlandse recht kent soortgelijke vrijstellingen. 
De tweede opmerking betreft de consolidatiemaatstaf. Het Franse recht han-
teert, anders dan het Nederlandse recht, niet het groepsbegrip als consolidatie-
maatstaf. Als bekend, laat de zevende EG-richtlijn de Lid-Staten op het punt van 
de consolidatiemaatstaf een zekere keuzemogelijkheid. De Franse consolidatie-
maatstaf komt, globaal gesproken, met ons begrip dochtermaatschappij als gede-
finieerd in art 2:24a, overeen1. 
Vgl. art. 357-1 Loi 1966. Vgl. hierover Feuillet, P., in Rev. soc. 1985, biz. 599-606 en in Rev. 
soc. 1986, biz. 173-189. 
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7. DE BETEKENIS VAN DE VENNOOTSCHAPPELIJKE 
ORGANISATIESTRUCTUUR 
7.1. De verhouding tussen het vennootschappelijk belang en het concernbelang; 
de Rozenblum-doctrine 
Wij zagen reeds1 dat het vennootschappelijk belang zowel in als buiten concern-
verhoudingen bij de s.a. en de s.a.r.l. de norm is waaraan ieder bestuurlijk 
handelen dient te worden getoetst. Maakt de s.a. of de s.a.r.l. deel uit van een 
concern, dan wordt de norm van het vennootschappelijk belang niet terzijde ge-
schoven - zo bleek - doch slechts, afhankelijk van de omstandigheden van het 
geval, in meerdere of mindere mate door het concernbelang gekleurd. Hoe dient 
men zich deze infiltratie van het concernbelang in het vennootschappelijk belang 
nu in concreto voor te stellen? Wanneer dient het bestuur van een dochter zijn 
medewerking aan een door de moeder wenselijk geacht concernbeleid als strijdig 
met het vennootschappelijk belang te weigeren? 
De verhouding tussen het vennootschappelijk belang en het concernbelang is 
in de Franse jurisprudentie nader uitgewerkt in het kader van het strafrecht. Dit 
lijkt wellicht vreemd, maar is het niet. Kenmerkend voor het Franse vennoot-
schapsrecht is dat het voor een belangrijk deel strafrechtelijk wordt gesanctio-
neerd: vrijwel alle vennootschapsrechtelijke normen worden door strafbepalingen 
geflankeerd. Deze bepalingen zijn veelal gericht tot de bestuurders, feitelijke 
bestuurders inbegrepen2. Men beschouwt de strafrechtelijke aansprakelijkheid 
in Frankrijk als een noodzakelijke aanvulling op de civielrechtelijke aansprake-
lijkheid, omdat deze laatste sanctie bij een onvermogende bestuurder niet doel-
treffend wordt geacht3. Het belang van het strafrecht in de Franse vennoot-
schapspraktijk is enorm4. Dit komt ook in de wetgeving tot uiting: één van de 
drie titels van de meergenoemde Loi 1966 is geheel aan strafrechtelijke bepalin-
gen gewijd. Voor een goed begrip van het Franse vennootschapsrecht is kennis-
neming van het vennootschapsrechtelijke strafrecht dan ook onontbeerlijk. 
1 Vgl. par. 3.2, blz. 371-374 e.V., hiervoor. 
2 Vgl. voor de s.a.r.l. art. 431; voor de s.a. art. 463 en 464 Loi 1966. 
3 Vgl. Ripert/Roblot, nr. 1011 en 1361. 
4 Van belang is in dit verband dat de commissaire aux comptes die bij de controle van de 
jaarrekening op strafbare feiten stuit, verplicht is dit te melden aan de Officier van Justitie. 
Hierdoor wordt de effectiviteit van de strafrechtelijke sancties verhoogd. Vgl. Ripert/Roblot, 
nr. 1355. Ook crediteuren en andere belanghebbenden kunnen, door een klacht bij de Officier 
van Justitie in te dienen, trachten het strafrechtelijk apparaat in werking te zetten. 
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Tot de belangrijkste en meest toegepaste6 strafbaarstellingen uit de Loi 1966 
behoren de artikelen betreffende abus des biens ou du crédit de la société9 en 
abus des pouvoirs et des voix1. Deze bepalingen stellen gedragingen van bestuur-
ders die strijd met het vennootschappelijk belang opleveren, onder bepaalde om-
standigheden strafbaar8. Strijd met het vennootschappelijk belang vormt derhal-
ve een van de delictsbestanddelen. Bij intragroepstransacties die tot nadeel van 
een van de betrokken vennootschappen strekken, zal in veel gevallen aan alle 
overige delictsbestanddelen zijn voldaan8, zodat de vraag naar strafbaarheid 
Vgl. bijv. Brachvogel, in: ZGR1980, blz. 494; idem, Aktiengesellschaft und Gesellschaftsgrup-
pe im Französischen Recht (1971), blz. 155 e.V. en 163. 
Zie art. 425, aanhef en sub 4, voor de s.a.r.l.; art. 437, aanhef en sub 3, jo. art. 464 voor de 
s.a. Strafbaar wegens misbruik van de goederen of de kredietwaardigheid van de vennootschap 
is de bestuurder die, te kwader trouw, gebruik maakt van de goederen of de kredietwaardig-
heid van de vennootschap voor persoonlijke doeleinden of om een andere vennootschap of 
onderneming waarin hij direct of indirect belanghebbende is te bevoordelen, terwijl hij weet 
dat dit gebruik in strijd is met het belang van de vennootschap. 
Zie art. 425, aanhef en sub 5, voor de s.a.r.l.; art. 437, aanhef en sub 4, jo. art. 464 voor de 
s.a. De wettelijke omschrijving van misbruik van bevoegdheden of van stemrechten is gelijk 
aan die van misbruik van de goederen of de kredietwaardigheid van de vennootschap, met 
dien verstande dat in plaats van "de goederen of de kredietwaardigheid van een vennootschap" 
gelezen dient te worden "de bevoegdheden of de stemrechten waarover hij beschikt". 
De sanctie bestaat in een gevangenisstraf van tenminste één en ten hoogste vijfjaar en/of een 
geldboete van tenminste 2000 F en ten hoogste 2300.000 F. 
De eerste voorwaarde voor strafbaarheid is dat de bestuurder gebruik heeft gemaakt van de 
goederen of de kredietwaardigheid van de vennootschap resp. van de bevoegdheden of de 
stemrechten waarover hij beschikte. Vrijwel iedere bestuurshandeling valt onder een van deze 
categorieën: het namens de vennootschap uitlenen van gelden of verkopen van goederen kan 
als gebruik van de goederen van de vennootschap worden aangemerkt; het namens de 
vennootschap verstrekken van persoonlijke of zakelijke zekerheid als gebruik van haar 
kredietwaardigheid; het niet innen van een opeisbare vordering van de vennootschap of het 
ten onrechte kwijting verlenen aan een van haar debiteuren als gebruik van bestuursbevoegd-
heden. 
De tweede voorwaarde voor strafbaarheid is dat de bestuurder de handelingen verricht heeft 
in zijn eigen belang dan wel om een andere vennootschap of onderneming waarin hij direct 
of indirect belanghebbende is, te bevoordelen. Bij transacties tussen concernvennootschappen 
die voor één van hen bijzonder nadelig zijn, en bij zekerheidsstellingen door een concernaf-
hankelijke vennootschap voor schulden van andere concernvennootschappen zal in de persoon 
van de bestuurder van de benadeelde c.q. zekerheidsstellende vennootschap aan deze voor-
waarde in het algemeen zijn voldaan. Daarvoor is niet noodzakelijkerwijs vereist dat de 
bestuurder een direct belang in de begunstigde vennootschap heeft, bijvoorbeeld als aan-
deelhouder of als bestuurder. In de jurisprudentie (Cour de cass. (Ch. crim.) 9 mei 1973, Rev. 
trim. dr. comm. 1973, blz. 574; 16 febr. 1971, Rev. soc. 1971, blz. 423) en de literatuur (vgl. 
Bouloc in zijn noot onder laatstgenoemd arrest) wordt algemeen aangenomen dat het eigen 
belang van de bestuurder zowel stoffelijk als onstoffelijk kan zijn en ook in de beroepssfeer 
kan liggen. Welnu, het carrière-perspectief van een bestuurder van een concemvennootschap 
zal mede afhangen van zijn bereidheid om zich naar de wensen van de concemleiding te 
richten. Hij heeft er derhalve een persoonlijk belang bij mee te werken aan door de concern-
leiding wenselijk geachte transacties, ook al zijn deze voor de door hem bestuurde ven-
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neerkomt op de vraag, of de handeling strijd met het vennootschappelijk belang 
van de benadeelde vennootschap oplevert. In dit verband kan de rechter zich 
gesteld zien voor de vraag in welke mate het vennootschappelijk belang van de 
individuele, door de gewraakte transactie benadeelde, concernvennootschap zich 
voegt naar de door de concernleiding gewenste beleidslijn. 
In het Rozenblum-arrest10 uit 1985 heeft de Cour de cassation in deze ma-
terie een voor Franse begrippen ongewoon principiële beslissing gegeven. De 
Cour de cassation besliste dat een beroep op het concernbelang ter voorkoming 
van een strafrechtelijke veroordeling wegens de financiële ondersteuning door 
een dochtervennootschap van een andere vennootschap van het concern slechts 
kan slagen indien aan drie cumulatieve voorwaarden is voldaan. Allereerst is ver-
eist dat er een beleidsplan voor het concern als geheel voorhanden is, waaruit 
blijkt dat de financiële steun wordt ingegeven door een economisch, sociaal of 
financieel belang van het concern. Voorts is vereist dat de financiële hulp tegen 
nootschap nadelig. Vgl. Ohi, m. 326 cv. en Trib. coir. Parijs 16 mei 1974, D 1975, Jur. blz. 
37: "(...) les dirigeants du groupe ayant nécessairement des intérêts directs ou indirects dans 
l'ensemble des sociétés et leurs intérêts personnels étant souvent difficiles à distinguer de 
l'intértt du groupe'. 
Het derde delictsbestanddeel, de kwade trouw van de bestuurder, wordt evenals de voor-
gaande delictsbestanddelen ruim geïnterpreteerd. Voldoende is, dat de bestuurder wist dat 
de handeling in strijd was met het vennootschapsbelang en hemzelf tot voordeel strekte. Vgl. 
Cour de cass. (Ch. crim.) 4 dec. 1956, Bull. crim. nr. 799; 12 nov. 1957, Buil. crim. nr. 725; 25 
nov. 1975, Buil. crim. nr. 257. Niet behoeft bewezen te worden dat hij ook het oogmerk had 
om de vennootschap te benadelen en zichzelf te bevoordelen. 
Strijd met het vennootschappelijk belang vormt het vierde en laatste delictsbestanddeel. Ben 
handeling is volgens de Cour de cassation (Ch. crim. 16 jan. 1964, D. 1964, Jur. blz. 194; 16 
dec. 1975, Bull. crim. nr. 279) in beginsel in strijd met het belang van de vennootschap indien 
zij de activa van de vennootschap vermindert zonder daar een voordeel voor de vennootschap 
tegenover te stellen, maar ook indien zij de activa van de vennootschap aan risico's blootstelt 
waaraan deze niet behoefden te worden blootgesteld. Niet vereist is derhalve dat de vennoot-
schap door de handeling daadwerkelijk een verlies heeft geleden. Het nemen van een onnodig 
risico ("un risque auquel la société aurait du rester étrangère") kan eveneens een strafbaar 
feit opleveren, ook indien het risico zich niet verwezenlijkt heeft. Vgl. Bouloc, noot onder 
Cour de cass, (Ch. crim.) 15 okt. 1990, Rev. soc. 1991, blz. 378, punt II, A en de daar genoem-
de literatuur en jurisprudentie. Wel zal de rechter de vraag of het risico onnodig was, 
marginaal beoordelen. 
10 Cour de cass. (Ch. crim.) 4 febr. 1985, Buil. crim. nr. 54; Rev. soc. 1985, blz. 648; D. 1985, Jur. 
blz. 478; J.CP. 1986, II, 20585. De centrale passage van het arrest luidt: "A peine d'etre 
pousuivi et réprimé en application des dispositions des articles 425-4° et 437-3° de la loi du 
24 juillet 1966 sur les société commerciales, le concours financier apporté par des dirigeants 
de droit ou de fait d'une société à une autre société d'un même groupe dans lequel ils sont 
intéressés directement ou indirectement, doit être motivé par un intérêt économique, social 
ou financier commun, apprécié au regard d'une politique élaborée pour l'ensemble du groupe, 
et ne doit ni être démuni de contrepartie ou rompre l'équilibre entre les engagements respec-
tifs des diverses sociétés concernées, ni exéder les possibilités financières de celle qui en 
supporte la charge." Deze beslissing is voor de s.a. herhaald in Cour de cass. (Ch. crim.) 13 
febr. 1989, Buil. crim. nr. 69; Rev. soc 1989, blz. 692. 
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een tegenprestatie geschiedt dan wel11 het evenwicht tussen de respectievelijke 
verplichtingen van de verschillende betrokken vennootschappen niet verstoort. 
Tenslotte mag de hulp de financiële mogelijkheden van de vennootschap die de 
last ervan draagt, niet te boven gaan. Met deze principiële uitspraak bevestigde 
de Cour de cassation de bestaande lagere jurisprudentie op dit punt12. 
In de literatuur wordt algemeen aangenomen dat deze, in het kader van het 
strafrecht gewezen, jurisprudentie naar het "privaatrechtelijke vennootschaps-
recht" getransponeerd mag worden13. Guyon brengt de essentie van het arrest 
als volgt tot eenvoudige proporties terug: 
The manager of a company does not make a mistake in accepting that the 
interest of the group temporarily outweighs the interest of the company he 
manages."14 
Het Rozenblum-arrest is een compromis tussen de eisen van een efficiënt con-
cernbeleid en de bescherming van de belangen van de bij een dochtervennoot-
schap betrokkenen, waaronder de belangen van crediteuren: het erkent dat het 
concernbelang in de plaats mag treden van het vennootschapsbelang, doch ver-
bindt daaraan een aantal stringente voorwaarden. Een - op zichzelf beschouwd · 
voor de dochter nadelige maatregel is volgens de Cour de cassation niet in strijd 
met het vennootschappelijk belang van de dochter, indien aan drie voorwaarden 
is voldaan. 
a. Een uitgewerkt concernbeleid 
Allereerst moet de maatregel deel uitmaken van een weloverwogen concernbe-
leid en gericht zijn op de verwezenlijking van een bepaald gemeenschappelijk 
belang. Aan deze voorwaarde was in de Rozenblum-casus niet voldaan. De feiten 
waren als volgt. 
11 Vgl. W. Jeandidier in zijn noot onder het arrest in J.CP. 1986, II, 20585. Anders: D. Ohi in 
zijn noot onder het arrest in D. 1985, Jur. blz. 481, die meent dat de Cour de cassation de 
beide voorwaarden cumulatief stelt: de financiële hulp dient tegen een tegenprestatie te 
geschieden ín zij dient het evenwicht tussen de resp. verplichtingen van de verschillende 
betrokken vennootschappen niet te verstoren. De tekst van het arrest (zie vorige noot) 
spreekt ons inziens tegen de opvatting van Ohi. 
12 Trib. corr. Paris 11 mei 1955, J.CP. 1955, II, 8973, D. 1956, Jur. blz. 274. Trib. согт. Paris 26 
nov. 1968, Rev. trim. dr. comm. 1968, blz. 1080. Trib. corr. Paris 16 mei 1974, D. 1975, Jur. blz. 
37, Gaz. Pal. 1974, Jur. blz. 886, Rcv. soc. 1975, blz. 657, Rev. trim. dr. comm. 1975, blz. 123. 
Trib. corr. Mulhouse 25 maart 1983 (Schlumpf), D. 1984, Jur. blz. 285. 
13 Vgl. Guyon, noot onder Cour de cassation (Ch. soc.) 3 april 1990, Rev. soc. 1990, blz. 627-628: 
"Certes cette jurisprudence n'a pas encore été, semble-t-il, confirmée par la Chambre 
commerciale, mais nul ne doute qu'elle le sera." Vgl. ook Guyon, French Law on Groups of 
Companies: Current Issues (1989), blz. 7. 
14 French Law on Groups of Companies: Current Issues (1989), blz. 7. 
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De verdachte, Marc Rozenblum, bezat te zamen met zijn familieleden alle 
aandelen in een holding, die op haar beurt meerderheidsaandeelhouder van een 
groot aantal vennootschappen was. Mare Rozenblum maakte de facto in alle ven-
nootschappen de dienst uit. Hij werd, nadat zijn imperium failliet was gegaan, 
te zamen met enkele andere concernfunctionarissen, voor een aantal financiële 
transacties die tussen de door hem geleide vennootschappen hadden plaatsgevon-
den, wegens abus des biens sociaux vervolgd. Tot in hoogste instantie verweerde 
hij zich tegen deze aanklacht door zich op het concernbelang te beroepen. Ver-
geefs, want hij had slechts wat "in het wilde weg" met geldmiddelen en zekerhe-
den heen en weer geschoven: welk gezamenlijk, aan alle betrokken vennoot-
schappen gemeenschappelijk, doel de transacties beoogden te dienen, was vol-
strekt onduidelijk. Zo althans kan men naar ons oordeel in het kort de overwe-
gingen van het hof in deze zaak parafraseren. Het hof had vastgesteld: 
- dat de financiële steun was verstrekt door vennootschappen die bouwbedrijven 
en projectontwikkelingsmaatschappijen exploiteerden en ten goede was ge-
komen aan vennootschappen die niet in de bouw of projectontwikkeling werk-
zaam waren; 
- dat er geen enkele echte band ("aucun lien véritable") tussen de kredietver-
schaffers enerzijds en de kredietnemers anderzijds bestond; 
- dat de financiële steun was verstrekt zonder dat daar een overeenkomst aan 
ten grondslag lag en naar gelang van de noden van het moment; 
- dat de vennootschappen die de geldleningen hadden verstrekt daartoe bij ge-
brek aan voldoende eigen middelen slechts in staat waren geweest doordat zij 
op hun beurt geld leenden dan wel nalieten belastingen en sociale premies af 
te dragen; 
- dat er, afgezien van de omstandigheid dat Mare Rozenblum, hetzij als formeel 
benoemde bestuurder, hetzij als man achter de schermen, alle vennootschap-
pen leidde, geen juridische structuur ("structure juridique") bestond waaruit 
het bestaan van een groep kon worden afgeleid - een enigszins raadselachtige 
frase -; 
- dat het bestaan van een groep niet kon worden afgeleid uit het feit dat bij alle 
vennootschappen door dezelfde werknemers van Mare Rozenblum was boek-
gehouden; 
- dat er geen enkele rechtvaardiging voor de omstreden transacties bestond en 
dat zij zeker niet konden worden aangemerkt als de uitvoering van een 
weloverwogen, op een vaststaand gemeenschappelijk doel gericht, beleid; 
- dat de transacties er slechts op waren gericht het voortbestaan van de erdoor 
begunstigde vennootschappen in het belang van de bestuurders kost wat kost 
te verzekeren. 
Deze overwegingen konden volgens de Cour de cassation de beslissing van het 
hof dragen. Het cassatiemiddel trof derhalve geen doel. 
Dat de definitie van het concernbegrip een hachelijke zaak blijft, blijkt, 
wanneer men de zojuist aangehaalde overwegingen vergelijkt met een arrest dat 
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twee jaar eerder door hetzelfde hof in de zaak Rozenblum is gewezen15. In dit 
arrest wordt het bestaan van de groep Rozenblum uitdrukkelijk erkend. Die er-
kenning geschiedt niet op basis van "juridische structuren" maar op basis van de 
voorliggende feiten: Rozenblum bestuurde de vennootschappen volgens dit arrest 
te zamen met enkele vrienden als een economische eenheid. 
Juist omdat een vastomlijnd concernbegrip ontbreekt, is het een goede zaak 
dat de Cour de cassation het concernbegrip in het Rozenblum-arrest nader invult 
- of, zo men wil, aanvult - met de eis dat een beleidsplan voor het concern als 
geheel voorhanden is. Aan de hand van dit beleidsplan moet beoordeeld worden 
of de omstreden transacties inderdaad het concernbelang dienen. Uit de hierbo-
ven vermelde overwegingen van het hof in de Rozenblum-zaak volgt, dat de 
financiële transacties tussen de verschillende Rozenblum-vennootschappen niet 
als de uitvoering van een weloverwogen concernbeleidsplan konden worden be-
schouwd. In dit verband vestigen wij met name de aandacht op de overweging 
van het hof dat er geen enkele rechtvaardiging voor de omstreden transacties 
bestond en dat zij er slechts op waren gericht het voortbestaan van de erdoor 
begunstigde vennootschappen in het belang van de bestuurders kost wat kost te 
verzekeren. 
Opgemerkt zij dat het arrest geen minimumvereisten aan het beschikbare con-
cernbeleidsplan stelt: niet is vereist dat het plan in ieder geval bepaalde sectoren 
van het beleid omvat. Anders dan Lutter16 menen wij dat het arrest dan ook 
geen steun biedt aan de opvatting dat het vennootschappelijk belang alleen bij 
een veelomvattende centrale leiding, alleen in een gecentraliseerd concern der-
halve, van kleur verandert. 
In het arrest Billerey et Soeur17 strandde het beroep op het concernbelang 
om aan een veroordeling wegens abus des biens sociaux te ontkomen, eveneens 
reeds op de eerste voorwaarde van de Rozenblum-doctrine: niet was komen vast 
te staan dat de omstreden transacties erop gericht waren geweest een positief 
resultaat voor het vermeende concern als geheel te behalen. Het hof had overwo-
gen dat de transacties waren uitgevoerd 
"au gré des circonstances, sans plan d'ensemble ni justification économique, 
à la faveur du désordre régnant dans les comptabilités respectives des 
entreprises; qu'elles tendaient à masquer la réalité de leur situation désas-
treuse qui devait aboutir à la cessation de leur paiements". 
15 Cour d'appel Parijs 14 juni 1982, Banque 1982, bh. 1142. 
16 Lutter, in: Festschrift Kellermann, biz. 265. 
17 Cour de cass. (Ch. crini.) 9 dec 1991, Rev. soc 1992, blz. 3S8-36S, m.nt. Bouloc 
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Deze overwegingen konden volgens de Cour de cassation de beslissing van het 
hof dragen18. 
b. Evenwicht tussen de respectieve verplichtingen van de betrokken vennoot-
schappen 
De tweede voorwaarde is, dat de financiële hulp tegen een tegenprestatie ge-
schiedt dan wel - indien dit niet het geval is - dat er een evenwicht bestaat tussen 
de respectieve verplichtingen van de verschillende betrokken vennootschappen. 
Aangenomen moet worden dat met "tegenprestatie" hier bedoeld is een reële 
tegenprestatie, een tegenprestatie die in verhouding tot de geboden financiële 
hulp staat, en dat een symbolische tegenprestatie niet als tegenprestatie kan 
gelden. In de tegenovergestelde opvatting verliest het stellen van deze voorwaar-
de iedere zin. Deze voorwaarde kan aldus worden verstaan, dat men een aan-
zienlijke en systematische benadeling van een vennootschap ten gunste van een 
of meer andere, tot hetzelfde concern behorende, vennootschappen niet met een 
beroep op het concernbelang buiten het bereik van de strafbepaling kan houden. 
Bij de beantwoording van de vraag of er een evenwicht tussen de respectieve 
verplichtingen van de betrokken vennootschappen bestaat, mag ook rekening 
worden gehouden met de voordelen die de betrokken vennootschappen in het 
verleden van de concernband hebben ondervonden dan wel in de toekomst naar 
alle waarschijnlijkheid nog zullen ondervinden. Deze opvatting ligt althans ten 
grondslag aan het Willot-arrest19 van het Hof Parijs. De vier gebroeders Willot 
werden beschuldigd van abus des biens ou du crédit de la société voor een aan-
tal transacties die waren uitgevoerd tussen vennootschappen die alle behoorden 
tot de groep Agache-Willot. De gebroeders Willot bezaten te zamen via direct 
en indirect aandelenbezit twee derden van het aandelenkapitaal van de topven-
nootschap van de groep. De topvennootschap had een groot aantal dochters en 
kleindochters, waarin zij op basis van meerderheidsdeelnemingen beslissende 
zeggenschap uitoefende. In het bestuur van iedere vennootschap die tot het 
concern behoorde, had tenminste één van de gebroeders zitting. Zij werden in 
die hoedanigheid dan wel in hun hoedanigheid van feitelijk bestuurder vervolgd. 
Aan hen werd onder meer verweten dat zij namens een van de dochters aan 
de topvennootschap 150.000.000 F hadden uitgeleend tegen een rente die lager 
was dan de marktrente. Het hof achtte dit feit onder de omstandigheden van het 
geval niet strafbaar. Daartoe werd onder meer overwogen dat rekening diende 
te worden gehouden met de omstandigheden waaronder de betreffende dochter 
in het concern was opgenomen. Het arrest vat die omstandigheden als volgt 
18 Vgl. voor een soortgelijk geval, waar de eerste voorwaarde van de Rozenblum-doctrine 
eveneens niet vervuld werd geacht: Cour de cass. (Ch. crim.) 23 april 1991, Buil. crim. nr. 193; 
BuU. Joly 1991, blz. 849-851; Rev. soc. 1991, biz. 785-787. 
19 Cour d'appel Paris 29 mei 1986, Gaz. Pal. 1986, Jur. blz. 479-506. 
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samen. De vennootschap verkeerde bij de opname in het concern, die enige 
jaren voor de gewraakte geldlening plaatsvond, in surséance van betaling. 
Teneinde een faillissement te voorkomen heeft de topvennootschap zich toen, 
tegen een door de dochter te betalen vergoeding van 0,9%, borg gesteld voor de 
totale schulden van de dochter, die 300.000.000 F beliepen. De dochter kon na 
de opname in het concern over overvloedige middelen beschikken dankzij het 
vertrouwen dat de gebroeders Willot destijds als zakenlieden genoten. Spoedig 
na de opname in het concern werden weer aanzienlijke winsten behaald. 
Daarnaast overwoog het hof nog dat de overeengekomen rente aanvankelijk 
boven de marktrente lag en eerst in 1980, als gevolg van een stijging van de 
marktxente, tot enkele procenten onder de marktrente was gedaald. Het hof 
meende dat er in casu van een evenwicht tussen de respectieve verplichtingen 
van de betrokken vennootschappen kon worden gesproken en meende dat ook 
aan de beide andere voorwaarden uit de Rozenblumdoctrine was voldaan. 
Aan de gebroeders Willot werd in de tweede plaats verweten dat zij namens 
de dochtervennootschappen met de topvennootschap service-contracten hadden 
afgesloten waarvan de condities voor de dochters zeer ongunstig zouden zijn. De 
door de dochters aan de moeder te betalen forfaitaire vergoeding, uitgedrukt in 
een percentage van de omzet van de dochter, stond volgens de tenlastelegging 
in een wanverhouding tot de verleende diensten. Het hof oordeelde dat deze 
service-contracten abus des biens de la société opleverden, tenzij aan de voor-
waarden uit de Rozenblum-doctrine was voldaan. Daartoe was volgens het hof 
onder meer vereist dat de contracten leidden tot verbintenissen die met elkaar 
in evenwicht waren en die in voorkomend geval herzien konden worden teneinde 
ze aan de omstandigheden aan te passen. Bij de vraag of van een dergelijk even-
wicht sprake was, diende volgens het hof rekening te worden gehouden met de 
de doelmatigheid en de kwaliteit van de verleende diensten enerzijds en de 
historische banden tussen de vennootschappen en de onderlinge solidariteit 
anderzijds. In deze laatste toevoeging wordt opnieuw verwezen naar de voor- en 
nadelen die in het verleden uit de concernband zijn genoten of in de toekomst 
nog te verwachten zijn. 
Uit deze jurisprudentie volgt dat het bestuur van een dochter er niet op hoeft 
toe te zien dat het saldo van de voor- en nadelen die de concernband voor de 
vennootschap meebrengt op ieder willekeurig moment positief dan wel nihil is; 
het bestuur behoeft slechts een globaal evenwicht op de langere termijn na te 
streven. 
с Verbod tot overschrijding van de financiële mogelijkheden 
De laatste door de Cour de cassation gestelde voorwaarde houdt in, dat het 
financiële offer dat in het belang van het concern als geheel van een bepaalde 
vennootschap wordt gevraagd, haar financiële mogelijkheden niet te boven gaat. 
Deze voorwaarde wordt door de Cour de cassation evenmin als de vorige nader 
uitgewerkt. 
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Een nadere uitwerking van deze voorwaarde wordt wel gegeven in een uit­
spraak van de Rechtbank Parijs uit 1974го. De rechtbank meende dat een le­
ning die een dochtervennootschap aan haar moeder verstrekt had de financiële 
mogelijkheden van de dochter niet overschreed, ondanks het feit dat de dochter, 
teneinde de lening te kunnen verstrekken, een deel van haar onroerend goed had 
moeten verkopen en de betaling van haar crediteuren met 30 à 90 dagen had 
moeten uitstellen. De rechtbank overwoog dienaangaande dat een vertraging van 
90 dagen in de betaling van crediteuren niet ongebruikelijk is en dat de verkoop 
van het onroerend goed heeft geleid tot aanzienlijke besparingen voor de ven-
nootschap en tot een vermindering van de laag renderende activa van de ven-
nootschap. De rechtbank achtte beslissend dat de lening niet een vermindering 
van de produktiecapaciteit van de vennootschap tot gevolg heeft gehad. 
Mede naar aanleiding van deze uitspraak mag worden verondersteld dat een 
lening die verstrekt wordt uit overtollige eigen middelen in ieder geval blijft 
binnen de financiële mogelijkheden van de vennootschap. Een andere conclusie 
is wellicht dat de financiële mogelijkheden van de vennootschap worden over-
schreden, indien, op het moment dat tot het financiële offer wordt besloten, 
voorzienbaar is dat daardoor een ongebruikelijke vertraging in de betaling van 
crediteuren zal optreden, dan wel de crediteuren geheel of gedeeltelijk niet 
zullen worden betaald. 
12. Sancties op handelen in strijd met het vennootschappelijk belang 
Het vennootschappelijk belang stelt derhalve - uiteraard naast de wet en de 
statuten - zekere grenzen aan de mogelijkheden tot beïnvloeding van het bij de 
dochter te voeren beleid. Overschrijding van deze grenzen kan niet alleen tot 
strafrechtelijke, maar ook tot civielrechtelijke aansprakelijkheid van de bestuur-
ders van de dochter leiden. Wat de civielrechtelijke aansprakelijkheid betreft, 
dient men te onderscheiden. 
Verkeert de vennootschap in faillissement, dan zijn de bestuurders onder-
worpen aan de verzwaarde aansprakelijkheidsregels van art. 180 en 182 van 
Franse faillissementswet. Deze artikelen zijn zowel op formeel benoemde als op 
feitelijke bestuurder van toepassing. Vanwege hun belang voor de aansprakelijk-
heid van de moedervennootschap worden zij in het volgende hoofdstuk bespro-
ken21. 
Buiten faillissement is men aangewezen op de "gewone" regels, die uitsluitend 
voor de formeel benoemde bestuurder gelden22. Voor de s.a. zijn zij neergelegd 
20 Trib. coir. Paris 16 mei 1974, zie noot 12 van deze par. 
21 Vgl. par. 11.2, hierna. 
22 VgL Cour de rass. (Ch. comm.) 6 okt. 1981, D. 1983, Jur. blz. 133; J.CP. 1982, П, 19 891. Zie 
ook par. 112 onder a, hierna. 
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in art. 244 en 249, voor de s.a.r.1. in art. 52 Loi 1966. Ingevolge deze artikelen 
kan een bestuurder zowel door de vennootschap als door derden worden aange-
sproken voor de schadelijke gevolgen van - onder meer23 - een bij de uitoefe-
ning van zijn bestuurstaak begane "faute". Bij de invulling van het begrip "faute", 
is voor de norm van het vennootschappelijk belang een sleutelrol weggelegd24. 
Een handelen in strijd met het vennootschappelijk belang kan krachtens de ge-
noemde artikelen tot twee typen vorderingen aanleiding geven. Enerzijds is er 
de vordering tot vergoeding van de door de vennootschap geleden schade (de 
action sociale). Deze kan niet alleen door de wettelijke vertegenwoordigers van 
de vennootschap, maar ook door iedere individuele aandeelhouder namens de 
vennootschap geldend worden gemaakt: Frankrijk kent de zgn. derivative suit 
(action sociale "ut singuli")23. De praktische betekenis van de in de verhouding 
tot de vennootschap geldende aansprakelijkheidssanctie wordt hierdoor vanzelf-
sprekend vergroot. De vennootschap zelf zal haar bestuurders immers buiten de 
situatie van faillissement niet spoedig aansprakelijk stellen. Het tweede type 
vordering is de action individuelle, de vordering van een derde, zoals een credi-
teur of een aandeelhouder, tot vergoeding van het in hun eigen vermogen gele-
den nadeel26. Crediteuren kunnen de schade die zij lijden als gevolg van een 
bestuurlijk handelen in strijd met het vennootschappelijk belang krachtens de 
genoemde bepalingen in beginsel rechtstreeks op de schuldige bestuurder(s) 
verhalen27. Het gaat hier om aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad (faute 
délictuelle). 
Van belang voor de effectiviteit van deze aansprakelijkheidssancties is dat zij 
niet door besluiten van de algemene vergadering van aandeelhouders kunnen 
worden verlamd. De wet bepaalt namelijk dat een besluit van de algemene ver-
gadering nimmer kan bewerkstelligen dat een vordering tot aansprakelijkstelling 
van een bestuurder voor een door hem in de uitoefening van zijn taak gepleegde 
fout, tenietgaat28. Een door de algemene vergadering aan de bestuurder ver-
23 Daarnaast ook voor de schadelijke gevolgen van een handelen in strijd met een op de 
vennootschap van toepassing zijnd wettelijk of reglementair voorschrift of een handelen in 
strijd met de statuten. 
24 Vgl. bijv. Bézard e.a., Les groupes de sociétés, blz. 307-308; Bézard, La société anonyme, nr. 
920 en Grua, F., noot onder Cour de cass. (Ch. comm.) 7 okt. 1974, J.CP. 1975, Π, 18 129: 
"la faute de l'administrateur s'apprécie par référence à une conception abstraite, objective, de 
l'intérêt économique de la société." 
25 Vgl. art. 245 (52 al. 3 voor de s.a.r.l.) Loi 1966. 
26 Aan een aandeelhouder staat deze vordering slechts ter beschikking voor zover de door hem 
geleden schade niet het logische gevolg van de door de vennootschap geleden schade is. Vgl. 
Guyon, Droit des affaires, nr. 462 en 463. 
27 Voorwaarde is wel dat de tekortkoming van de bestuurder bestaat in een "faute extérieure à 
la conclusion ou á l'exécution du contrat générateur du dommage". Vgl. Cour de cass. (Ch. 
comm.) 4 okt. 1988, Rev. soc. 1989, blz. 213-216; 8 maart 1982, Rev. soc. 1983, blz. 573-578. 
Vgl. ook Trib. gr. inst. Strasbourg 15 jan. 1991, Rev. soc. 1991, blz. 605. 
28 Art. 52 al. 5 en 246 al. 2 Loi 1966. Vgl. ook art. 52 al. 4 en 246 al. 1 Loi 1966. 
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leende decharge ontheft de bestuurder derhalve niet van zijn aansprakelijkheid 
jegens de vennootschap of jegens derden29. Ook een a priori door de algemene 
vergadering verleende toestemming heeft op de aansprakelijkheid van de be-
stuurder jegens de vennootschap of jegens derden geen invloed30. Hetzelfde 
moet worden aangenomen voor een instructie van de concernleiding: het feit dat 
de dochterbestuurder krachtens instructie van de concernleiding heeft gehandeld, 
ontheft hem niet van zijn aansprakelijkheid jegens de vennootschap of jegens 
derden. Een expliciete beslissing in deze zin vindt men in een arrest van het Hof 
Parijs uit 198331. Deze uitspraak sluit aan bij de gedachte dat de bestuurder van 
de dochter voor de behartiging van het vennootschappelijk belang en de naleving 
van wet en statuten een eigen verantwoordelijkheid heeft, die onder omstandig-
heden mede kan brengen dat hij verplicht is zich tegen een instructie van de 
moeder te verzetten. 
De norm van het vennootschappelijk belang wordt ook langs andere wegen ge-
sanctioneerd. 
Een besluit dat in strijd met het vennootschappelijk belang is genomen, kan 
onder omstandigheden worden vernietigd wegens abus de droit3*. 
Voorts kent het Franse recht een voorziening die met ons enquêterecht ver-
gelijkbaar is: de zgn. expertise de gestion33. Indien aanleiding bestaat om te 
vermoeden dat het bestuur in strijd met het belang van de vennootschap heeft 
gehandeld, kan de rechter op verzoek van de ondernemingsraad (Ie comité 
d'entreprise), het openbaar ministerie, of een of meer aandeelhouders, die alleen 
of gezamenlijk tenminste een tiende deel van het kapitaal vertegenwoordigen, 
een zgn. expert de gestion bij de vennootschap benoemen. Deze heeft tot taak 
de bestuurshandelingen waarvan twijfelachtig is of zij met het vennootschappelijk 
belang in overeenstemming zijn, te onderzoeken34. Hij legt zijn bevindingen vast 
in een rapport. Taak en bevoegdheden van de expert de gestion worden ingevol-
ge art. 64-2 al. 3, resp. art. 226 al. 3 Loi 1966 door de rechter bepaald. Blijkens 
de jurisprudentie35 kan de rechter, indien daartoe aanleiding bestaat, de onder-
zoeksbevoegdheden van een bij een bepaalde concernvennootschap aangestelde 
29 Vgl. Ripert/Roblot nr. 1377,1375 en 971; Guyon, Droit des affaires, nr. 497; Merle, nr. 412. 
30 Vgl. bijv. Cour de cass. (Cb. comm.) 7 okt. 1974, J.C.P. 1975, II, 18 129 en de noot van F. 
Grua onder dit arrest. 
31 Cour d'appel 28 april 1983 (General Biscuit), J.CP. 1986, Π, 20 553. 
32 Vgl. Ripert/Roblot nr. 1295 en de daar geciteerde jurisprudentie. 
33 Vgl. art. 64-2 en 226 Loi 1966. Tot 1984 kwam de bevoegdheid tot het indienen van een 
enquête-verzoek uitsluitend toe aan een of meer aandeelhouders die alleen of te zamen een 
tiende deel van het kapitaal vertegenwoordigden. Men sprak daarom toen van "expertise de 
minoriti". Vgl. Ripert/Roblot nr. 13591. 
34 Vgl. Ripert/Roblot, nr. 1Э593. Anders dan naar Nederlands recht, kan de taak van de en­
quêteur zich niet tot het gehele bij de vennootschap gevoerde beleid uitstrekken. 
35 Cour de cass. (Ch. comm.) 10 mei 1988, BuU. civ. Г , nr. 160, blz. 111; Rev. soc. 1988, biz. 601. 
Zie ook Guyon, French Law on Groups of Companies: Current Issues (1989), blz. 9. 
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expert de gestion tot andere vennootschappen van het concern uitbreiden. De 
expertise de gestion vormt derhalve een geschikt instrument om de gevolgen van 
het concernbeleid voor een bepaalde dochter in kaart te brengen36. De bevin-
dingen van de deskundige kunnen eventueel dienen als basis voor verdere rechts-
maatregelen. 
Tot slot noemen wij het instituut van de gerechtelijke bewindvoerder: de 
administrateur judiciaire, ook wel administrateur provisoire genaamd. Ingeval een 
handelen in strijd met het vennootschappelijk belang het voortbestaan van de 
vennootschap in gevaar dreigt te brengen, kan de rechter de bestuurstaak tijde-
lijk aan een door hem aan te wijzen persoon opdragen. In het bekende Fruehauf-
arrest uit 196537 benoemde het Hof Parijs een administrateur judiciaire bij een 
Franse dochter om te voorkomen dat het bestuur van de dochter gehoor zou ge-
ven aan een voor de vennootschap en haar crediteuren en werknemers fnuikende 
instructie van de moeder. 
Fruehauf-France SA., een 67%-dochter van een Amerikaanse vennootschap, 
had van de vrachtwagenfabrikant Berliet een belangrijke order verkregen tot 
levering van bepaalde onderdelen voor vrachtwagens die bestemd waren voor 
China. Vlak voordat de levering zou plaatsvinden, gaf de Amerikaanse moeder 
aan haar Franse dochter opdracht de overeenkomst met Berliet niet na te ko-
men. De moeder handelde daarbij krachtens een instructie van de Amerikaanse 
overheid, die op dat moment weinig vriendschappelijke betrekkingen met China 
onderhield. Het naleven van de instructie van de moeder zou voor Fruehauf-
France tot enorme schade hebben geleid. Mede omdat de moeder niet te kennen 
had gegeven deze geheel of zelfs maar gedeeltelijk voor haar rekening te willen 
nemen, zou daardoor het voortbestaan van de dochter in ernstig gevaar zijn 
gekomen. Niettemin zag het ernaar uit dat de instructie zou worden opgevolgd: 
in het bestuur van de dochter was de Amerikaans-gezinde groep in de meerder-
heid. De anti-Amerikaanse groep in het bestuur zag daarop nog slechts één 
uitweg om de uitvoering van de overeenkomst en daarmee het voortbestaan van 
de vennootschap veilig te stellen: zij vorderde in kort geding dat de bestuurstaak 
tijdelijk zou worden overgenomen door een administrateur provisoire. Het Hof 
Parijs wees deze vordering toe. Bij de beslissing om al dan niet een tijdelijk 
bewindvoerder te benoemen, zo overwoog het hof, dient de rechter zich niet 
zozeer door de belangen van bepaalde aandeelhouders of meerderheidsaandeel-
houders te laten leiden, als wel door het vennootschappelijk belang. Uiteindelijk 
36 Vgl. bijv. Cour d'appel Rouen 17 maart 1970, Rev. soc. 1971, biz. 59 e.V. m.nt. J.H. 
37 Cour d'appel Parijs 22 mei 1965, D. 1968, Jur. blz, 147; Rev. trim. dr. comm. 1965, biz. 619-
621; J.CP. 1965, Π, 14 274 bis; Rev. soc 1965, biz. 288; vgl. ook Contin, in: D. 1968, Chron. 
blz. 45 en in: Rev. soc. 1968, blz. 363; Van Ommeren, De gerechtelijke provisionele bewind­
voerdervan een Franse vennootschap, in: T W S 1971, blz. 140-142; Wachter, Multinationale 
ondernemingen en de grenzen van de (internationale rechtsorde, in: In Orde, blz. 317-318; 
Timmerman, diss., blz. 93. 
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heeft de door de rechter benoemde administrateur provisoire de overeenkomst 
met Berliet gewoon uitgevoerd. 
Niet iedere dreiging van schade voor het vennootschappelijk belang kan 
aanleiding vormen tot de benoeming van een administrateur judiciaire. De be­
noeming van een bewindvoerder is een zware maatregel, die - buiten het geval 
dat een of meer bestuursorganen niet functioneren of in hun besluitvorming 
verlamd zijn - alleen wordt toegepast indien het bestaan van de vennootschap 
wordt bedreigd38. 
Meestal wordt de vordering tot benoeming van een administrateur judiciaire 
door een aandeelhouder, een groep aandeelhouders of door het bestuur inge­
steld. Of de benoeming ook op vordering van de crediteuren van de vennoot­
schap kan geschieden, is betwist39. 
Bij voldoende spoedeisend belang kan de benoeming in een kort-geding-
procedure geschieden. Aldus kan het instituut van de administration provisoire, 
zoals de Fruehaufzaak laat zien, ook in plotseling opkomende noodsituaties 
uitkomst bieden. 
73. De rechtspositie van de dochterbestuurders: juridische zelfstandigheid en 
feitelijke afhankelijkheid 
Uit het voorgaande bleek dat de plicht van de dochterbestuurders tot behartiging 
van het vennootschappelijk belang onder omstandigheden kan meebrengen dat 
zij, op straffe van de genoemde sancties, geen gevolg mogen geven aan een aan­
wijzing van de moeder betreffende het te voeren beleid. Van de dochterbe­
stuurders wordt een eigen, zelfstandige, belangenafweging verwacht. Naast de 
belangen van de moeder-grootaandeelhouder, dienen zij met name ook die van 
de minderheidsaandeelhouders, werknemers en crediteuren in het oog te houden. 
Met een instructierecht van de algemene vergadering of van de moeder is deze 
plicht tot een zelfstandige belangenafweging uiteraard niet verenigbaar. 
We mogen er naar Frans recht dan ook van uitgaan dat het bestuur van s.a. 
en s.a.r.l. rechtens autonoom is40. Voor de s.a. is het principe van de bestuurs­
autonomie in een arrest van de Cour de cassation uit 194641 uitdrukkelijk aan­
vaard. Het vloeit voort uit wat de Fransen het principe van de machtenscheiding 
bij de s.a. noemen: ieder orgaan van de s.a. heeft zijn eigen taak en bevoegheden 
en het is het ene orgaan niet toegestaan in de taak en bevoegdheden van het an­
dere te treden. "Π n'appartient donc pas à l'assemblée générale d'empiéter sur 
38 Vgl. Ripcrt/Roblot, nr. 786 en de aldaar genoemde jurisprudentie. 
39 Bevestigend: Cour d'appel Lyon 30 maart 1978, Banque 1979, biz. 130-132. Vgl. voorts 
Ripert/Roblot, nr. 787 en de aldaar genoemde jurisprudentie. 
40 Vgl. ook Brachvogel, ZGR 1980, blz. 497. 
41 Cour de cass. (Ch. civ.) 4 juni 1946, JCP 1946, Π, 3518. Vgl. over dit arrest Noirci, J., La 
société anonyme devant la jurisprudence moderne, Parijs 1958, nr. 368 e.v. en nr. 361. 
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les prérogatives du conseil en matière d'administration", aldus de Cour de 
cassation42. Voor zover ons bekend, is in de Franse literatuur nimmer betoogd 
dat deze regel in concernverhoudingen zijn gelding zou verliezen. 
Een dergelijke principiële uitspraak ontbreekt voor de s.a.r.L43. Niettemin 
mag men ervan uitgaan dat het principe van de bestuursautonomie - zelfstandig-
heid binnen de door wet en statuten getrokken grenzen - ook voor de s.a.r.l. 
ingang heeft gevonden. Ook de hieronder nog te bespreken regeling omtrent 
schadevergoeding bij ontslag van een bestuurder wijst daarop. 
Juridisch gezien is het bestuur van s.a. en s.a.r.l. derhalve autonoom. Feitelijk 
is er evenwel een zekere afhankelijkheid: de bestuurders van zowel de s.a. als de 
s.a.r.l. zijn voor hun benoeming en hun aanblijven middellijk dan wel onmiddel-
lijk van de algemene vergadering afhankelijk. 
Bij de s.a.r.l. en bij de s.a. van het klassieke type - dat is de s.a. met een 
monistische bestuursstructuur, met een conseil d'administration - is sprake van 
een onmiddellijke afhankelijkheid: de bestuurders (gérants resp. administrateurs) 
worden hier rechtstreeks door de algemene vergadering van aandeelhouders be-
noemd en ontslagen44. 
Bij de s.a. van het "nieuwe" type - de s.a. met een dualistische bestuursstruc-
tuur, waar naast een directoire een conseil de surveillance (raad van commissaris-
sen) fungeert - treedt de raad van commissarissen op als een soort intermediair: 
de algemene vergadering is bevoegd tot benoeming en ontslag van de leden van 
de raad van commissarissen; de raad van commissarissen benoemt op zijn beurt 
de leden van het directoire45. De bevoegdheid tot ontslag van de leden van het 
directoire berust bij de algemene vergadering en de - door de algemene vergade-
ring benoemde en in stand gehouden - raad van commissarissen gezamenlijk: de 
eerste beslist op voorstel van de laatste48. Overigens komt de s.a. van het "nieu-
we" type in de praktijk weinig voor47. 
De bestuurders van de s.a. en de s.a.r.l. zijn derhalve voor hun benoeming en 
hun aanblijven altijd van de algemene vergadering afhankelijk. Indien de moeder 
op grond van haar aandelenbezit over een beslissende stem in de algemene ver-
42 Vgl. ook Cour de cass. (Ch. comm.) 8 mei 1963, J.CP. 1963, Π, 13 282 (vernietiging van een 
stemoverecnkomst op de grond dat "les administrateurs d'une s.a. doivent pouvoir se faire à 
tout moment en conscience une opinion de l'intérêt social et exprimer cette opinion par un 
vote librement émis"). 
43 Het principe van de machtenscheiding is wellicht niet goed verenigbaar met art. 49 al. 4 Loi 
1966, volgens welke bepaling de bevoegdheden van de bestuurders van de s.a.r.l. bij de 
statuten bepaald kunnen worden. Zie hieromtrent echter Rép. soc., Vo Société à responsabi-
lité limitée, nr. 428 e.v. 
44 Vgl. voor de s.axl.: art. 55 al. 1 en 49 al. 2 jo. 59 al. 1 Loi 1966; voor de s.a.: art. 90 al. 1 en 
2 Loi 1966. 
45 Art. 120 al. 1 en 134 al. 1 Loi 1966. 
46 Art. 121 al. 1. 
47 Op 1 jan. 1989 · de s.a. van het 'nieuwe' type is in 1966 ingevoerd - had slechts 1 % van elle 
s.a.'s deze structuur. Vgl. M. Cozian en A. Viandier, Droit des sociétés, Litec, 1990, nr. 625. 
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gadering van de dochter kan beschikken, ontstaat aldus een zekere feitelijke 
afhankelijkheid van de moeder. 
Tussen de ontslagbevoegdheid van de algemene vergadering enerzijds en de 
op de bestuurder gelegde plicht tot behartiging van het vennootschappelijk 
belang anderzijds bestaat ontegenzeggelijk een zekere spanning. Wat de s.a. 
"nieuwe stijl" en de s.a.r.l. betreft, loopt deze spanning echter niet hoog op: zij 
ontlaadt zich grotendeels in het recht van de bestuurder op schadevergoeding bij 
een ontslag "sans juste motif. Indien een bestuurder van een s.a.r.l. of van een 
s.a. "nieuwe stijl" zonder goede reden wordt ontslagen, heeft hij recht op schade-
vergoeding48. Het is daarbij niet van belang of de bestuurder met de vennoot-
schap een arbeidsovereenkomst heeft gesloten: het gaat om een vennootschaps-
rechtelijke aanspraak. De vraag of van een "juste motif sprake is, moet blijkens 
de jurisprudentie en de literatuur49 (mede) in het licht van het vennootschappe-
lijk belang worden beoordeeld. Het Hof Reims oordeelde in 1975 naar aanlei-
ding van het ontslag van een bestuurder van een dochter-s.a.rJ.: 
"la révocation repose sur une cause légitime dès l'instant où elle s'appuie 
sur une appréciation économique de la gestion et non pas sur de simples 
considérations d'opportunité, de politique intérieure de la société ou du 
groupe dont elle fait partie."50 
Aldus overbrugt de schadevergoedingsregeling bij ontslag de kloof tussen de fei-
telijke afhankelijkheid van de bestuurders jegens de meerderheid in de algemene 
vergadering enerzijds en de op hen rustende plicht tot behartiging van het ven-
nootschappelijk belang anderzijds goeddeels51. 
Bij de s.a. van het klassieke type, de s.a. met een conseil d'administration, is 
de situatie anders. De bestuurder van deze rechtsvorm heeft vennootschapsrech-
telijk een zeer wankele rechtspositie: hij kan bij een ontslag zonder goede grond 
niet alleen niet in zijn functie worden hersteld - dat is bij de s.a. "nieuwe stijl" en 
de s.a.r.l. niet anders - maar kan bovendien ook geen aanspraak op schadever-
48 Vgl. art. 55 al. 1 Loi 1966 voor de s.a.r.l. en art. 121 al. 1 Loi 1966 voor de s.a. "nieuwe stijl". 
Hij kan echter niet in zijn besruursfuctie hersteld worden. Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 
352 en 492. 
49 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 3S2 en 492; Saintourens, Rev. trim. dr. comra. 1967, blz. 
482. 
50 Cour d'appel Reims 10 nov. 197S, Rev. soc. 1976, blz. 307. Het begrip "cause légitime" komt 
overeen met "juste motif". Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 492; Ripert/Roblot, nr. 961; 
Merle, nr. 189. 
51 Vgl. ook Ripert/Roblot, nr. 1315, 960 en 843: 'Cette règle, qui est désormais applicable (...) 
au gérant de la société à responsabilité limitée, s'écarte du droit commun du mandat pour 
assurer à l'organe chargé de l'administration une certaine indépendance dans l'exercice de ses 
fonctions." 
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goeding maken32. De gronden waarop de administrateur is ontslagen zijn ven-
nootschapsrechtelijk volstrekt irrelevant. Men spreekt in dit verband van de regel 
van de révocabilité 'ad nutum". Deze regel is van groot belang, want de admini-
strateur van een s.a. oefent zijn bestuurstaak niet in het kader van een arbeidsver-
houding met de vennootschap uit en kan zich derhalve bij ontslag uit zijn be-
stuursfunctie niet op de arbeidsrechtelijke ontslagbescherming beroepen53. De 
regel van de révocabilité ad nutum is een relict van de oude visie dat de bestuur-
der als een gevolmachtigde van de aandeelhouders moet worden beschouwd. In 
de moderne opvatting omtrent de s.a. past deze regel niet meer. Het is verwon-
derlijk dat deze regel juist bij de s.a. nog wordt gehanteerd, want de instituti-
onele opvatting van de vennootschap heeft in het s.a.-recht juist haar wortels. 
Het is in dit verband geruststellend dat in de Franse literatuur kritiek wordt 
uitgeoefend op het ontbreken van een recht op schadevergoeding voor de admi-
nistrateur bij een ontslag "sans juste motif'54. Roblot stelt zonder voorbehoud: 
"La règle est mauvaise"55. Van verschillende zijden wordt afschaffing van de 
regel bepleit58. Men zal de regel van de révocabilité ad nutum daarom maar 
gewoon als een algemeen erkende inconsistentie in het Franse systeem moeten 
beschouwen. Het is naar ons oordeel echter wel een inconsistentie van formaat, 
te meer daar de s.a. van het klassieke type in de praktijk veel voorkomt, ook als 
dochtervennootschap57. 
52 Art. 90 al. 2 Loi 1966, waarover Guyon, Droit des affaires, nr. 328 e.V.; Ripert/Roblot nr. 1287; 
Reigne, Ph., Révocabilité ad nutum des mandataires sociaux et faute de la société, Rev. soc. 
1991, blz. 499-515. 
53 Het is op zichzelf niet ondenkbaar dat de bestuurder in een arbeidsverhouding tot de s.a. 
staat, maar dan moet de arbeidsovereenkomst werkzaamheden betreffen die buiten de 
bestuurstaak gelegen zijn en tot een afzonderlijke beloning aanleiding geven. Een verdere 
voorwaarde is dat die arbeidsovereenkomst tenminste twee jaar voor de benoeming tot 
administrateur is gesloten. Overigens mag ten hoogste één derde van de zittende bestuurders 
op deze wijze door een arbeidsovereenkomst met de s.a. verbonden zijn. Vgl. art. 93 Loi 1966, 
waarover Guyon, Droit des affaires, nr. 321. 
54 Vgl. Ripert/Roblot nr. 1287; Merle, nr. 386. 
55 Ripert/Roblot nr. 1287. 
56 Vgl. Ripert/Roblot nr. 1287; Merle, nr. 386. 
57 Vgl. noot 47 van deze par. en par. 1.2. 
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8. DE ACTIO PAULIANA CA. 
Naast het vennootschapsrecht speelt het algemene privaatrecht een belangrijke 
rol bij de bescherming van de belangen van vennootschapscrediteuren. Men 
denke hier onder meer aan het leerstuk van de onrechtmatige daad (responsabi-
lité délictuelle ou quasi-délictuelle) en de leer van de toerekenbare schijn 
(théorie de l'apparence), die beide in het volgende hoofdstuk ter sprake zullen 
komen. Daarnaast zijn naar Frans recht met name de actio Pauliana (action 
paulienne) en de failüssementsnietigheden (les nullités des faillites) van belang. 
De failüssementsnietigheden vormen een bijzondere nietigheidsregeling voor 
rechtshandelingen, verricht in de zgn. verdachte periode. Deze regeling wordt, 
hoewel zij een eigen regime kent, wel als een variant van de Pauliana be-
schouwd1. 
Zowel de Pauliana als de failüssementsnietigheden bieden crediteuren onder 
omstandigheden bescherming tegen rechtshandelingen van hun debiteur waarme-
de deze zijn vermogen ten detrimente van de crediteuren moedwillig verkleint 
dan wel de ene crediteur boven de andere bevoordeelt. 
Waarom zou een debiteur dergelijke rechtshandelingen verrichten? Hij wordt 
er zelf in beginsel niet beter van. De verklaring voor de operatie zal dikwijls 
gezocht moeten worden in het voordeel dat zij oplevert voor een met de debiteur 
nauw verbonden persoon. Bij rechtspersonen die tot een concern behoren denke 
men in het bijzonder aan mede-concernleden. Om deze reden zullen crediteuren 
van een insolvente dochtervennootschap geneigd zijn rechtshandelingen die hun 
debiteur in een recent verleden met of ten behoeve van een van haar concernge-
noten heeft verricht, met een zekere argwaan te bezien. Onder hieronder te be-
spreken omstandigheden kunnen zij deze rechtshandelingen met een beroep op 
de Pauliana of de faillissementsnietigheden aanvechten. 
8.1. De actio Pauliana 
De algemene Pauliana is geregeld in art. 1167 Code civil. Zij kan door iedere 
individuele crediteur, zowel in als buiten faillissement, worden ingesteld2. 
De voorwaarden waaraan moet zijn voldaan, stemmen in grote lijnen overeen 
met de vereisten die naar Nederlands recht voor een geslaagd beroep op de 
1 Vgl. Bénabent, Obligations, m. 597 cv. 
2 In geval van faillissement komt de opbrengst van de door een individuele crediteur ingestelde 
Pauliana aan alle crediteuren ten goede. Vgl. Rep. civ. Vo Action paulienne, nr. 24 en 37. 
Tijdens faillissement kan de actio Pauliana ook door de vertegenwoordiger van de crediteuren 
(Ie representant des créanciers) geldend worden gemaakt. 
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Pauliana gelden; op onderdelen zijn er echter verschillen. Hetzelfde geldt voor 
de gevolgen van een succesvol beroep op de Pauliana3. 
Naar Frans recht is voor een geslaagd beroep op de Pauliana vereist: 
1. Een onverplichte rechtshandeling van de debiteur, 
2. waardoor de crediteur op enigerlei wijze is benadeeld; 
3. wetenschap van benadeling bij de debiteur en de derde; betreft het een 
rechtshandeling om niet, dan is slechts wetenschap van benadeling bij de 
debiteur vereist. 
Benadeling van de crediteur 
De verschillen met het Nederlandse recht schuilen met name in de uitwerking 
van het tweede vereiste. 
In de eerste plaats is het naar Frans recht niet onverschillig of de vordering 
waarop de eisende crediteur zich beroept voor of na de betwiste rechtshandeling 
is ontstaan. Voor een geslaagd beroep op de Pauliana is naar Frans recht in be-
ginsel vereist dat de vordering van de crediteur reeds bestond toen de betwiste 
rechtshandeling werd verricht4. Nieuwe crediteuren kunnen zich in beginsel niet 
op de Pauliana beroepen. In de Franse optiek hebben zij niets te klagen omdat 
zij nooit hebben mogen rekenen op de goederen die als gevolg van de Paulianeu-
ze handeling uit het vermogen van de debiteur zijn verdwenen5. De reikwijdte 
van de Nederlandse Pauliana is in dit opzicht, als bekend, ruimer6. Overigens 
wordt dit verschil tussen het Nederlandse en het Franse recht in tweeërlei 
opzicht gemitigeerd. In de eerste plaats beschouwt de Franse jurisprudentie 
crediteuren die ten tijde van de betwiste rechtshandeling nog geen liquide en 
opeisbare vordering hadden, maar wel reeds een vaststaande grondslag voor een 
vordering (un principe certain de créance) niet als nieuwe crediteuren in de 
zojuist bedoelde zin; zij kunnen, anders gezegd, de Pauliana inroepen7. Voorts 
kan een nieuwe crediteur naar Frans recht in een enkel geval toch de Pauliana 
3 Kort gezegd, komt het gevolg hierop neer dat de rechtshandeling niet aan de crediteur kan 
worden tegengeworpen. Het goed dat door de rechtshandeling het vermogen van de debiteur 
heeft verlaten, wordt ten opzichte van de crediteur geacht nog aan de debiteur te behoren. 
Als het goed vergaan is of is overgegaan in de handen van iemand tegen wie de Pauliana niet 
met succes kan worden ingesteld, moet de eerste, Paulianeuze verkrijger schadevergoeding aan 
de crediteur betalen om zijn nadeel te vergoeden. 
4 Het is volgens de heersende leer aan de crediteur om dit te bewijzen. Dit betekent dat hij, 
indien hij zich op een vordering uit overeenkomst beroept, een titel met vaste dagtekening 
moet kunnen overleggen. Vgl. Rép. civ., Vo Action paulienne, nr. 35. 
5 Vgl. Rép. civ., Vo Action paulienne, nr. 30 e.v. en de aldaar genoemde literatuur en jurispru-
dentie. 
6 Naar Nederlands recht kan iedere crediteur, ongeacht of zijn vordering voor of na de bewuste 
rechtshandeling is ontstaan, de Pauliana inroepen. Vgl. art. 3:45 lid 1, slot. 
7 Vgl. Malaurie/Aynès, nr. 648; Mazeaud/Chabas, nr. 990; en recentelijk nog Cour de cass. (Ch. 
comm.) 25 maart 1991, Buil. civ. Г , nr. 119. 
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inroepen. Hij moet dan bewijzen dat de debiteur zelf zijn insolventie heeft be-
werkstelligd met het doel een toekomstig crediteur te benadelen8. 
In een ander opzicht is de Franse voorziening juist weer ruimer dan de Ne-
derlandse: in Frankrijk kent men de zgn. ruime Pauliana, die niet alleen een 
actie geeft wanneer de betwiste rechtshandeling de crediteur heeft benadeeld in 
zijn mogelijkheden tot geldelijk verhaal, maar ook wanneer de rechtshandeling 
de uitoefening van een bijzonder recht van de crediteur op een bepaald goed van 
de debiteur onmogelijk heeft gemaakt9. 
Wetenschap van benadeling 
Het hierboven als derde genoemde vereiste vormt de hoeksteen van de Pauliana. 
Voor het welslagen van de Pauliana is in beginsel vereist dat zowel bij de debi-
teur als bij de derde, tegen wie de Pauliana wordt ingesteld, ten tijde van het 
verrichten van de rechtshandeling "l'esprit de fraude" bestond. Slechts indien de 
derde om niet heeft verkregen, is de aanwezigheid van "l'esprit de fraude" bij de 
derde niet vereist. Hierbij zij aangetekend dat een koop tegen een te lage prijs 
als een overeenkomst onder bezwarende titel wordt aangemerkt, tenzij de prijs 
in geen enkele verhouding tot het gekochte staat10. 
Er heeft lang onzekerheid bestaan over de vraag of "l'esprit de fraude" een 
intentie tot benadeling veronderstelt of dat enkele wetenschap van benadeling 
voldoende is. Deze vraag lijkt thans door de Cour de cassation in laatstgenoemde 
zin beslist11. 
De bewijslast inzake de wetenschapseis rust in beginsel op de eisende cre-
diteur12, die zich daarmede voor een moeilijke opgave gesteld ziet. In veel 
gevallen blijkt de rechter echter bereid hem hierin tegemoet te komen door aan 
de feiten een (weerlegbaar) vermoeden van wetenschap te ontlenen. Het pro-
bleem is, dat de jurisprudentie op dit punt niet altijd consistent is13. Vaste 
regels, zoals vervat in de Nederlandse Paulianabepalingen, die aan bepaalde, 
nauwkeurig omschreven omstandigheden een weerlegbaar vermoeden van weten-
schap koppelen, kent het Franse recht niet. Dit maakt het voor de crediteur 
natuurlijk extra moeilijk zijn kansen op succes vooraf goed in te schatten. In de 
doctrine zijn, mede op basis van de jurisprudentie, de volgende vuistregels voor 
S Vgl. Malaurie/Aynès, nr. 647, nt. 39, waar onder meer het voorbeeld wordt gegeven van 
iemand die vrijwel al zijn activa aan zijn kinderen schenkt voordat hij opzettelijk een gebouw 
met explosieven vernietigt. 
9 Zoals bekend, is de leer van de verruimde Pauliana in Nederland definitief afgewezen. Vgl. 
par. 8 van het Nederlandse deel. 
10 Vgl. Rep. civ., Vo Action paulienne, nr. 63. 
11 Vgl. Cour de cass. (Ch. civ.) 29 mei 1985, Buil. civ. I, nr. 163 en 13 april 1988, Buil. civ. 1, nr. 
91; (Ch. comm.) 25 maart 1991, Buil. civ. Г , nr. 119. 
12 Vgl. art. 1315 C c ; art. 6 en 9 nouv. С pr. civ. 
13 Vgl. Rép. civ., V e Action paulienne, nr. 74, 83 en 85. 
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de bewijslastverdeling ontwikkeld: als de rechtshandeling op zichzelf of door de 
begeleidende omstandigheden als abnormaal moet worden beschouwd, wordt de 
"l'esprit de fraude" aan beide zijden verondersteld; als de rechtshandeling 
ogenschijnlijk normaal is, moet de eisende crediteur de l'esprit de fraude bewij­
zen. Voorbeelden van rechtshandelingen die in dit verband als abnormaal moe­
ten worden aangemerkt, zijn rechtshandelingen waarbij ieder evenwicht tussen 
de wederzijdse prestaties ontbreekt of die met een onverklaarbaar grote haast 
worden verricht14. Het zal duidelijk zijn dat rechtshandelingen met of ten be­
hoeve van groepsmaatschappijen op basis van deze regels niet altijd met een ver­
moeden van wetenschap van benadeling tegemoet kunnen worden getreden. 
Maar de relatie tussen de bij de rechtshandeling betrokken partijen zal ongetwij­
feld in veel gevallen wel een omstandigheid zijn die de rechter verdisconteert in 
zijn oordeel of het bewijs van wetenschap van benadeling geleverd is. 
Er is, voor zover ons bekend, niet veel (gepubliceerde) jurisprudentie over de 
toepassing van de Pauliana op rechtshandelingen met of ten behoeve van con­
cerngenoten. Gewezen kan worden op een arrest van de Cour de cassation uit 
199015. Hier werd met succes een transactie tussen twee gelieerde vennoot­
schappen aangevochten, die ertoe strekte vermogen van de ene naar de andere 
vennootschap te doen overgaan, zonder dat duidelijk was op welke titel dat ge­
schiedde. De transactie wordt in het arrest als een "subsidieverlening" - steeds 
tussen aanhalingstekens - aangeduid. Het ging om een bedrag van 950 000 F. 
Eerder had de subsidieverlenende vennootschap al haar activa voor ditzelfde 
bedrag aan de andere vennootschap verkocht. De "subsidieverlening" kwam der­
halve neer op het kwijtschelden van de schuld uit de koopovereenkomst. Over 
de verhouding tussen de betrokken vennootschappen vermeldt de tekst van het 
arrest slechts dat zij door een en dezelfde natuurlijke persoon werden 'geleid'. 
In cassatie werd door de betrokken vennootschappen naar voren gebracht dat 
het op de weg lag van de crediteur die de Pauliana inriep om aan te tonen dat 
aan de wetenschapseis was voldaan, en, zo nodig, dat het een rechtshandeling om 
niet betrof. Het hof had volgens hen het recht geschonden door aan hun beide 
te verwijten dat zij geen opheldering omtrent de aard van de "subsidie" hadden 
verschaft. De Cour de cassation maakt korte metten met dit verweer. Het hof 
heeft - zo stelt zij - "hors toute contradiction" kunnen beslissen dat het een 
rechtshandeling om niet betrof en dat aan de wetenschapseis was voldaan. De 
volgende feiten konden dit oordeel volgens haar dragen: 
- de "subsidie" die vennootschap A aan vennootschap В had toegekend, was 
gelijk aan de koopprijs voor de activa die A tevoren aan В had verkocht; 
- de subsidie liet A "totalement insolvable" achter; 
14 Vgl. Rép. civ., Vo Action paulienne, nr. 72-85; Mestre, in: Rev. trim. dr. civ. 1990, biz. 664. 
15 Cour de cass. (Ch. comm.) 23 okt. 1990, Bull. Joly 1990, biz. 1059-1060. 
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- A en В werden geleid door een en dezelfde natuurlijke persoon, welke 
persoon het verzoek om uitleg van de rechter onbeantwoord had gelaten. 
Onverplichte rechtshandeling 
Tegen een rechtshandeling waarmee de debiteur aan een opeisbare schuld vol­
doet, kan de Pauliana niet worden ingeroepen: "les paiements sont (...) à l'abri 
de l'action paulienne, car le créancier a le droit de toucher ce qui lui est dû"18. 
Opmerkelijk is, dat het onverplichte karakter van de rechtshandeling - anders 
dan naar Nederlands recht - veelal niet als een positieve voorwaarde voor het 
welslagen van de actio Pauliana wordt geformuleerd, maar dat, omgekeerd, de 
verplichte rechthandeling geldt als een uitzondering op de regel dat in beginsel 
iedere rechtshandeling voor aantasting ingevolge de Pauliana in aanmerking 
komt17. Dit verschil in benadering heeft wellicht gevolgen voor de bewijslastver-
deling. Het ontlast de crediteur naar Frans recht wellicht van de zware last te 
bewijzen dat er voor de debiteur geen verplichting tot het aangaan van de 
rechtshandeling bestond. 
De Cour de cassation heeft op de genoemde regel een uitzondering gemaakt 
voor betalingen die het gevolg zijn van een frauduleuze samenwerking ("concert 
frauduleux") tussen de debiteur en de crediteur, tot doel hebbend de andere 
crediteuren te benadelen18. In de literatuur wordt evenwel betwijfeld of deze 
uitzondering van groot praktisch belang is. Er wordt op gewezen dat de crediteur 
die een betaling aanvaardt zijn eigen belang behartigt en niet handelt met het 
oogmerk de andere crediteuren te benadelen19. 
Kan men verplichte rechtshandelingen derhalve in beginsel niet via de Paulia-
na aanvechten, onder omstandigheden kunnen zij wel onder een van de hieron-
der te bespreken faüUssementsnietigheden vallen. 
De verhouding tussen het kapitaalbeschermingsrecht en de actio Pauliana 
Een interessante vraag is die naar de verhouding tussen het kapitaalbescher-
mingsrecht en de actio Pauliana. Zowel het kapitaalbeschermingsrecht als de 
actio Pauliana hebben de bescherming van schuldeisers ten doel. De wijze waar-
op dit doel bereikt wordt, is echter wezenlijk verschillend: het kapitaalbescher-
mingsrecht kent louter formele, gedetailleerde bepalingen voor bepaalde ven-
nootschappelijke besluiten; de Pauliana geeft een algemene, materiële norm voor 
in beginsel alle rechtshandelingen. Sluit nu de bijzondere beschermingstechniek 
16 Malaurie/Aynès, nr. 649. 
17 Vgl. de titel van een opstel van Colombet in Rev. trim. dr. civ. 1965, blz. 5 e.V.: De la règle 
que l'action paulienne n'est pas reçue contre les paiements. Zie voorts onder meer 
Mazcaud/Cnabas, nr. 982 e.v. 
18 Vgl. art. 47 van de Nederlandse PaillissementsweL 
19 Vgl. Rep. civ., Vo Action paulienne, nr. 21; Mazeaud/Chabas nr. 985. 
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de algemene uit? Kan, anders gezegd, een schuldeiser de Pauliana inroepen te-
gen een besluit tot dividenduitkering of tot kapitaalvermindering dat met de 
regels van het kapitaalbeschermingsrecht in overeenstemming is? 
Van der Grinten verdedigt voor het Nederlandse recht dat aan het kapitaal-
beschermingsrecht inderdaad een exclusieve werking als hier bedoeld toe-
komt20. De crediteuren moeten het volgens hem dus doen met de bescherming 
die het kapitaalbeschermingsrecht hun verschaft. In de jurisprudentie is de vraag 
bij ons nimmer beantwoord. In het recente Nimox-arrest is impliciet wel een 
nauw verwante vraag, die naar de verhouding tussen het kapitaalbeschermings-
recht en de algemene onrechtmatige-daads-actie, aan de orde geweest. Door het 
Hof Amsterdam is in deze uitspraak impliciet een exclusieve werking van het 
kapitaalbeschermingsrecht ten opzichte van een actie uit onrechtmatige daad 
voorlopig afgewezen: hoewel het besluit tot dividenduitkering in casu ten laste 
van de vrije reserves was geschied, achtte het hof in het tot stand brengen van 
het dividendbesluit niettemin een onrechtmatige daad van de enig aandeelhouder 
jegens de crediteuren gelegen, omdat - kort gezegd - de aandeelhouder er ernstig 
rekening mee diende te houden dat de crediteuren van de vennootschap als ge-
volg van dit besluit schade zouden leiden21. 
In dit licht is het interessant dat de Cour de cassation in een recente, princi-
piële beslissing22 een besluit tot kapitaalvermindering voor aantasting ingevolge 
de Pauliana vatbaar heeft geacht. De zaak speelde zich in een concernsituatie af. 
Aan de orde was een kapitaalvermindering met terugbetaling op aandelen bij een 
s.a. De terugbetaling vond plaats door de toekenning van bepaalde activa van de 
s.a. aan vennootschap B, onder gelijktijdige intrekking van een aantal aan В 
toebehorende aandelen. De beide vennootschappen hadden dezelfde aandeelhou­
ders, met dien verstande uiteraard dat vennootschap В zelf ook aandeelhouder 
van de s.a. was. Eerst na een jaar ontdekte een crediteur van de s.a. dat hij door 
de kapitaalvermindering ernstig benadeeld was. Hij stelde daarop de actio 
Pauliana tegen vennootschap В in. Van de mogelijkheid om tegen de kapitaalver­
mindering verzet aan te tekenen23, had hij een jaar tevoren geen gebruik ge­
maakt. Vennootschap В stelde zich bij de Cour de cassation op het standpunt 
dat de crediteur, nu deze het bijzondere wapen dat de wet hem toekent onge­
bruikt had gelaten, thans niet alsnog de actio Pauliana kon instellen. Dit verweer 
wordt door het hoogste rechtscollege van de hand gewezen. Een beroep op de 
Pauliana was mogelijk, aldus de Cour de cassation, nu het hof had vastgesteld 
dat de aandeelhouders van de s.a. op het moment dat zij tot de kapitaalvermin­
dering besloten de moeilijke positie van deze vennootschap kenden en wisten dat 
20 Handboek, 11e druk, nr. 226; de 12e druk zwijgt op dit punt. 
21 Vgl. par. 12.1 sub b.2 van het Nederlandse deel. 
22 Cour de cass. (Ch. comm.) 11 febr. 1986 (Société Batimas Immobilier с. Kieffer), Rev. trim, 
dr. civ. 1986, biz. 602-603, obs. Mestre. 
23 Vgl. art. 216 Loi 1966. 
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zij, door aan vennootschap B, waarvan zij zelf de aandeelhouders waren, be-
paalde activa van de s.a. toe te kennen, de crediteuren van deze laatste zouden 
benadelen. 
Annotator Mestre is gelukkig met de beslissing van de Cour de cassation. Hij 
wijst erop dat het Paulianeuze karakter van een kapitaalvermindering eerst ge-
ruime tijd na de totstandkoming daarvan aan het licht kan komen. Zijns inziens 
zou men de positie van de crediteur bijzonder verzwakken indien men zou aan-
nemen dat het bestaan van de mogelijkheid tot verzet een later beroep op de 
Pauliana zou uitsluiten. 
Mestre meent overigens dat aan de beslissing van de Cour de cassation een 
algemene reikwijdte kan worden toegedicht. Hij neemt aan dat crediteuren ook 
in andere gevallen waarin zij over een verzetrecht beschikken, zoals bij een 
juridische fusie of splitsing van hun debiteur, met de Pauliana kunnen optreden. 
Het moet er voorlopig dan ook voor gehouden worden dat naar Frans recht aan 
het kapitaalbeschermingsrecht geen exclusieve werking ten opzichte van de 
Pauliana toekomt24. 
8.2. De failHssementsnietigheden 
Rechtshandelingen die de debiteur verricht heeft in de zogenaamde verdachte 
periode - dat is de periode die zich uitstrekt van het moment dat de debiteur 
heeft opgehouden te betalen tot aan het moment van zijn faillietverklaring - zijn 
aan een strenger regime dan het zojuist besprokene onderworpen: voor deze 
rechtshandelingen geldt de regeling van de faillissementsnietigheden, vervat in 
de art. 107-110 van de Franse faillissementswet uit 1985 (hierna: Loi 1985)2". 
Krachtens deze bepalingen kan onder omstandigheden de nietigheid26 worden 
ingeroepen van rechtshandelingen die in beginsel niet onder de Pauliana vallen, 
zoals verplichte rechtshandelingen. Maar vereist is dan in ieder geval wel dat de 
debiteur in faillissement (redressement judiciare)27 verkeert en dat de rechts-
handeling in de aan de faillietverklaring voorafgaande verdachte periode is verricht. 
24 Mestre spreekt van een "permanence subsidiaire de l'action paulienne" (Rev. trim. dr. civ. 
1986, blz. 603). 
25 Loi nr. 85-98 van 25 jan. 1985, relative au redressement et i la liquidation judiciares des 
entreprises. 
26 De nietigheid heeft terugwerkende kracht en werkt jegens een ieder. 
27 Wij vertalen "redressement judiciaire" gemakshalve met faillissement en spreken ook overigens 
over faillietverklaring, faillissementswet, etc. Deze vlag dekt de lading echter niet geheel. 
Terwijl in Nederland surséance van betaling en faillissement nog altijd als twee te onderschei-
den instituten naast elkaar voortbestaan, kent het Franse recht sinds de invoering van de 
genoemde Loi 1985 nog slechts één insotventieprocedure voor ondernemingen: redressement 
judiciaire. Zoals de naam reeds aangeeft, is deze procedure gericht op herstel van de onderne-
ming. Blijkt herstel niet mogelijk, dan mondt zij uit in vereffening van het vermogen (liquida-
tion des biens). 
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Art. 107 aL 1 geeft een limitatieve opsomming van rechtshandelingen die, 
zonder dat aan nadere voorwaarden behoeft te zijn voldaan, vernietigbaar zijn 
indien zij door de debiteur zijn verricht nadat hij was opgehouden te betalen. De 
belangrijkste rechtshandelingen die art. 107 noemt, zijn: 
- rechtshandelingen om niet, strekkende tot de overdracht van een goed (een 
recht daaronder begrepen)28; 
- commutatieve overeenkomsten (i.e. andere dan kansovereenkomsten) waarbij 
de verplichtingen van de debiteur die van de wederpartij aanzienlijk overstij-
gen; 
- het betalen van niet opeisbare schulden; 
- het betalen van opeisbare schulden met abnormale middelen29; 
- het verschaffen van zakelijke zekerheden voor eerder aangegane schulden30. 
Het gaat derhalve om rechtshandelingen die op zichzelf reeds abnormaal, ver-
dacht zijn. De wetgever heeft in het karakter van deze rechtshandelingen vol-
doende aanleiding gezien om de belangen van de wederpartij van de debiteur, 
ongeacht zijn goede of kwade trouw, aan die van de overige crediteuren op te 
offeren. 
Indien aan de voorwaarden van art. 107 al. 1 is voldaan, is de rechter verplicht 
de nietigheid uit te spreken; een discretionaire bevoegheid om de nietigheid al 
dan niet uit te spreken, komt hem bij de toepassing van deze bepaling niet toe. 
Naast deze "verplichte nietigheden" worden twee categorieën "facultatieve nie-
tigheden" onderscheiden, waarbij het de rechter vrijstaat te oordelen dat aan de 
voorwaarden voor nietigheid is voldaan doch niettemin deze sanctie niet toe te 
passen. 
De eerste categorie facultatieve nietigheden is neergelegd in art. 107 al. 2 en 
heeft betrekking op de hierboven reeds genoemde rechtshandelingen om niet, 
strekkende tot de overdracht van een zaak of een recht. Wij zagen reeds dat de 
rechter verplicht is deze rechtshandelingen te vernietigen indien zij verricht zijn 
nadat de debiteur is opgehouden te betalen. Ingevolge art. 107 al. 2 kan de 
rechter deze rechtshandelingen daarenboven vernietigen, indien zij verricht zijn 
in het half jaar dat aan het intreden van de toestand van opgehouden hebben te 
betalen voorafging. De wetgever heeft voor deze rechtshandelingen de verdachte 
periode als het ware met een half jaar verlengd. Om onbillijke resultaten te 
voorkomen, heeft de wetgever de rechter met betrekking tot rechtshandelingen 
uit de periode van verlenging wel toegerust met een discretionaire bevoegdheid. 
Bij zijn beslissing zal de rechter vermoedelijk met name rekening houden met de 
mate waarin de financiële positie van de debiteur ten tijde van het verrichten van 
28 Vgl. over deze omschrijving infra. 
29 Vgl. hierover Rép. soa Vo Faillite-redressement judidiaire (Phase de traitement - Les 
créanciers), nr. 89-129; Guyon, Droit des affaires, nr. 1330. 
30 Het verschaffen van zekerheid bij het aangaan van een schuld valt niet onder art. 107 al. 1. 
Deze zekerheidsstclling vindt in de optiek van de wetgever haar rechtvaardiging in de 
behoefte aan krediet. 
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de rechtshandeling reeds verslechterd was en de mate waarin de derde hiermede 
bekend was of had moeten zijn. 
Als rechtshandelingen om niet, strekkende tot de overdracht van een goed, 
kunnen onder meer worden aangemerkt de kwijtschelding van een schuld en de 
zekerheidsverschaffing zonder tegenprestatie31. Indien een debiteur zelf bij het 
aangaan van een lening zekerheid voor de nakoming daarvan stelt, wordt de 
zekerheidsstelling als een rechtshandeling om baat beschouwd: het ter beschik-
king stellen van de gelden aan de zekerheidsverschaffer geldt als tegenprestatie 
voor de zekerheidsverschaffing. Over de vraag onder welke omstandigheden een 
derden-zekerheid als een rechtshandeling om baat moet worden beschouwd, be-
staat echter geen eenstemmigheid32. Dit maakt het moeilijk een algemene uit-
spraak te doen over de geldigheid van zekerheden die een concernvennootschap 
in de verdachte periode ten behoeve van een of meer concerngenoten verleent. 
Vast staat dat het belang dat de zekerheidsverschaffer bij de kredietverlening aan 
de ander heeft, onder omstandigheden kan meebrengen dat de zekerheidsver-
schaffing als een rechtshandeling om baat moet worden aangemerkt. Afgaande 
op een arrest van de Cour de cassation uit 198633, moet een zekerheidsstelling 
voor de schuld van het gehele concern of van een bepaalde concerngenoot in de 
meeste gevallen niettemin als een rechtshandeling om niet worden beschouwd. 
Dit arrest is echter omstreden34. Het ging daarin om een derden-hypotheek die 
een moedervennootschap in de verdachte periode, bij de toekenning van een 
bancair krediet aan haar 55%-dochter, aan de bank van de dochter had verleend. 
De dochter exploiteerde krachtens een soort huurovereenkomst (location-géran-
ce) een aan de moeder in eigendom toebehorende fabriek. Het hof had de hypo-
theek vernietigd op de grond dat het een rechtshandeling om niet betrof. Deze 
kwalificatie werd door het cassatiemiddel bestreden. Omdat - zo werd gesteld -
een moeder nu eenmaal belang heeft bij het welvaren van haar dochter, moeten 
de zekerheden die een moeder voor de schulden van haar dochter verleent ten-
einde deze in staat te stellen een krediet te verwerven, als rechtshandelingen om 
baat worden beschouwd. Het hof had althans het recht geschonden door ener-
zijds vast te stellen dat de moeder een 55%-deelneming in de dochter had doch 
anderzijds de zekerheidsstelling als een rechtshandeling om niet te beschouwen. 
De Cour de cassation wijst deze stellingen af. De beslissing van de Cour de 
cassation suggereert dat een zekerheidsstelling voor de schulden van een of meer 
concerngenoten, bijzondere omstandigheden daargelaten, als een rechtshandeling 
om niet moet worden aangemerkt. Immers, indien de zekerheidsstelling van de 
moeder voor de schulden van haar dochter in het algemeen al als een rechtshan-
31 Vgl. Ripert/Roblot nr. 3116. 
32 Vgl. hierover de literatuur, genoemd in de noot onder het hierna te noemen arrest van de 
Cour de cassation. 
33 Cour de eass. (Ch. comm.) 25 febr. 1986, Rev. soc. 1986, biz. 286. 
34 Vgl. de kritische noot van Honorât onder het arrest alsmede Ripert/Roblot nr. 3116. 
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deling om niet moet worden aangemerkt, geldt a fortiori dat een zekerheidsstel-
ling van een dochter voor de schulden van de moeder of van een andere dochter 
in het algemeen een rechtshandeling om niet oplevert. 
De tweede categorie facultatieve nietigheden is neergelegd in art. 108, dat als 
een restbepaling kan worden beschouwd39. Deze bepaling maakt het mogelijk 
onder omstandigheden bijvoorbeeld ook de betaling van een opeisbare schuld 
ongedaan te maken. Krachtens deze bepaling kan de rechter rechtshandelingen 
die in de verdachte periode zijn verricht maar niet onder een van de verplichte 
nietigheden vallen, vernietigen, indien bij de derde met of jegens wie de debiteur 
handelde, de wetenschap bestond dat de debiteur was opgehouden te betalen. 
Aan deze laatste voorwaarde zal bij intragroepstransacties dikwijls zijn voldaan. 
Zo ontstaat het beeld dat transacties die een dochtervennootschap met of ten 
behoeve van een concerngenoot verricht nadat zij is opgehouden te betalen, 
eerder als regel dan als uitzondering bloot zullen staan aan rechterlijke vernieti-
ging. De bewijslast inzake de wetenschap bij de derde van de toestand waarin 
de debiteur verkeerde rust in beginsel weliswaar op degene die de nietigheid 
inroept, maar blijkens de jurisprudentie kan die wetenschap ook worden afgeleid 
uit de banden van verwantschap of de handelsbetrekkingen die tussen de debi-
teur en de derde bestonden36. Dat gebeurt bijvoorbeeld indien de derde de 
bankier van de debiteur was en zal derhalve in het algemeen ook gebeuren in-
dien de derde een concerngenoot is. 
Een bijkomende voorwaarde voor vernietiging is voor alle besproken gevallen 
uiteraard nog wel dat de rechtshandeling tot schade voor alle of bepaalde cre-
diteuren heeft geleid. Dit volgt uit het adagium "point d'intérêt, point d'acti-
on"37. Niet is vereist dat de rechtshandeling in een verarming van de debiteur 
heeft geresulteerd. De betaling van een opeisbare schuld bijvoorbeeld betekent 
voor de debiteur geen verarming, maar kan wel tot schade voor diens andere 
crediteuren leiden, en is uit dien hoofde onder de besproken omstandigheden 
vatbaar voor vernietiging. De vernietiging heeft dan tot gevolg dat de gelijkheid 
tussen de crediteuren wordt hersteld. 
De datum waarop de debiteur is opgehouden te betalen, wordt achteraf, aan de 
hand van de feitelijke omstandigheden van het concrete geval, door de rechtbank 
vastgesteld. In voorlopige zin geschiedt dit in de uitspraak waarbij de debiteur 
35 Vgl. Rép. soa, V e Faillite-redressement judiciaire (phase de traitement - Les créanciers), nr. 
194. 
36 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 19 febr. 1985, Bull. civ. IV, nr. 63; Cour d'appel Rouen 11 dec. 
1986, Rev. pr. coll. 1988, biz. 410; Guyon, Droit des affaires, nr. 1334; Rép. soc., Vo Faillite-
redressement judiciaire (Phase de traitement - Les créanciers), nr. 191. 
37 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 1318. 
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failliet wordt verklaard38. Ingevolge art. 3 Loi 1985 treedt "la cessation des 
paiements" in wanneer de debiteur "est dans l'impossibilité de faire face au passif 
exigible avec l'actif disponible". Het gaat derhalve om het moment waarop de 
debiteur niet meer in staat is de opeisbare schulden met de beschikbare activa 
te voldoen. De beschikbare activa worden gevormd door de sommen waarover 
de debiteur onmiddellijk kan beschikken, omdat zij liquide zijn dan wel op ieder 
moment en zonder oponthoud in liquide middelen kunnen worden omgezet: kas-
gelden, banktegoeden en handels- of waardepapieren die op zicht inbaar zijn, 
etc.39. Voor het intreden van "la cessation des paiements" is niet vereist dat de 
situatie van de debiteur uitzichtloos is40. Evenmin is vereist dat de liquide 
middelen van de debiteur zijn uitgeput41. Een betaling die plaatsvindt na "la 
cessation des paiements" vormt dan ook geen contradictio in terminis. 
Het moment waarop is opgehouden te betalen kan overigens in geen geval op 
een dag, vroeger dan 18 maanden voor de faillietverklaring, worden bepaald42. 
De verdachte periode beslaat derhalve in beginsel43 ten hoogste 18 maanden. 
Het gaat hier om een wettelijke fictie die de rechtszekerheid beoogt te dienen. 
Vermeld zij nog dat de vordering tot vernietiging uitsluitend kan worden inge-
steld door een van de in het kader van de faillissementsprocedure door de 
rechter benoemde functionarissen44. Aan individuele crediteuren komt de vor-
dering tot vernietiging niet toe. Aan de effectiviteit van de sanctie doet dit echter 
geen afbreuk. 
83. Enkele afsluitende opmerkingen 
Uit het bovenstaande kan worden afgeleid dat zowel de actio Pauliana als de 
faillissementsnietigheden aan crediteuren van dochtervennootschappen een 
zekere bescherming bieden tegen hen benadelende intragroepstransacties. Of de 
toepassing van deze voorzieningen op intragroepstransacties altijd tot bevredigen-
38 Dikwijls blijkt in de loop van de faillissementsprocedure dat de werkelijke "cessation des 
paiements" aan het eerste incident waardoor zij naar buiten is gebleken, is voorafgegaan. De 
rechtbank kan de datum waarop is opgehouden te betalen dan alsnog op een eerder tijdstip 
bepalen. Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 1148. 
39 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr 1119. 
40 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 1121. 
41 Vgl. Rep. soc., Vo Faillite-redressement judiciaire (Phase de traitement - Les créanciers), nr. 
79. 
42 Art. 9 al. 1 Loi 1985. 
43 Uitzondering vormt de reeds besproken bepaling van art. 107 al. 2, die de verdachte periode 
voor rechtshandelingen om niet met zes maanden verlengt. 
44 De bewindvoerder (administrateur), de vertegenwoordiger van de crediteuren (représentant 
des créanciers), de commissaris voor de uitvoering van het herstelplan (commissaire à 
l'exécution du plan) en de vereffenaar (liquidateur). Vgl. art. 110 Loi 1985. 
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de uitkomsten leidt, is moeilijk te zeggen. Er is niet veel (gepubliceerde) juris-
prudentie op dit punt en in de literatuur beeft men zich hierin, voor zover ons 
bekend, ook nauwelijks verdiept. Vast staat in ieder geval dat de faillissements-
nietigheden in het algemeen veelvuldig worden ingeroepen46. Voorts wezen wij 
erop dat men de faillissementsnietigheden in de meeste gevallen met succes in 
stelling zal kunnen brengen tegen nadeel dat de crediteuren leiden tengevolge 
van transacties die hun debiteur nog met of ten behoeve van zijn concerngenoten 
heeft verricht nadat hij reeds was opgehouden te betalen. Daarbij is niet vereist 
dat de transactie onverplicht geschiedde. 
Een vingerwijzing omtrent de betekenis van de Pauliana voor de positie van 
de crediteuren van dochtervennootschappen geeft tenslotte een uit 1982 dateren-
de uitspraak van Guyon. Hij ziet de positie van crediteuren van dochtervennoot-
schappen allerminst somber in: 
"Le tiers ne subit pas de préjudice en voyant son recours limité à la société 
avec laquelle il avait traité, ignorant que celle-ci appartenait à un groupe. 
Le seul cas douteux serait celui où, après le contrat, l'actif de la société 
serait transféré à l'entreprise dominante, de telle manière que le gage du 
créancier serait diminué ou anéanti. Mais le droit commun des obligations, 
et plus spécialement l'action paulienne, suffirait sans doute à pallier cet in-
convénient."48 
Guyon vertrouwt er kennelijk op dat toepassing van de Pauliana op intragroeps-
transacties crediteuren in het algemeen kan behoeden voor ontoelaatbare be-
nadeling tengevolge van vermogensverschuivingen binnen het concern. Daarnaast 
acht hij in dit verband ook nog een niet nader aangeduide rol weggelegd voor 
de overige voorzieningen van het algemene verbintenissenrecht. Daarover nader 
in het volgende hoofdstuk. 
45 Vgl. Malaurie/Aynès, nr. 646. 
46 Zie zijn bijdrage aan: Les groupes de sociétés en droit europeen, blz. 171. 
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HOOFDSTUK Ш AANSPRAKELIJKHEID VAN DE MOEDER­
VENNOOTSCHAP 
9. INLEIDING 
Thans komen wij toe aan de centrale vraagstelling van dit onderzoek: op welke 
grondslag, onder welke omstandigheden en in welke omvang kan een moeder­
maatschappij door haar dochtermaatschappijen of de crediteuren van haar doch­
termaatschappijen aansprakelijk worden gesteld? 
In principe is een moedermaatschappij niet aansprakelijk voor de verbintenis­
sen van haar dochters en kan zij evenmin op enigerlei wijze door haar dochters 
aansprakelijk worden gesteld. Dit principe vloeit voort uit de rechtspersoonlijk­
heid van de dochter en is in de Franse jurisprudentie herhaaldelijk bevestigd1. 
Indien de moedervennootschap de centrale leiding uitoefent over haar dochters 
- in de praktijk berust de concernleiding niet altijd bij de moedervennootschap; 
met name berust zij nogal eens bij een zogenaamd comité de direction2 - blijft 
genoemd principe overeind: de enkele uitoefening van centrale leiding brengt 
geen aansprakelijkheid mede jegens de aan de centrale leiding onderworpen 
rechtspersonen of de crediteuren daarvan3. 
Er kunnen echter bijzondere omstandigheden zijn die aansprakelijkheid van 
de moedermaatschappij jegens haar dochters of de crediteuren van haar dochters 
doen ontstaan. Wij stonden reeds stil bij de mogelijkheid dat de dochter een 
onvolkomen rechtspersoon is en de moeder behoort tot degenen die, hetzij hoof-
delijk, hetzij ieder voor een gelijk deel, voor de schulden van de rechtspersoon 
aansprakelijk zijn4. Wij zullen thans de overige uitzonderingen op het principe 
van de niet-aansprakelijkheid van de moedermaatschappij voor de schulden van 
de dochter bespreken. 
Buiten beschouwing blijven evenwel de gevallen waarin de moeder zichzelf 
krachtens borgtocht, een garantie-overeenkomst of een andere rechtshandeling 
1 Vgl. o.m. Cour de cass. (Ch. comm.) 15 olrt. 1974, Rev. soc. 1975, blz. 495, Rev. trim. dr. 
comm. 1975, biz. 530; 12 febr. 1980, Bull. civ. Г , nr. 73, biz. 57; 4 jan. 1982, Rev. soc. 1983, 
biz. 95; 24 mei 1982, Rev. soc. 1983, biz. 361; 28 mei 1991, Rev. soc. 1991, biz. 764; Cour 
d'appel Parijs 29 nov. 1962, D. 1963, Jur. biz. 648; 29 maart 1979, Gaz. Pal. 1980, Jur. biz. 33; 
31 mei 1989, Gaz. Pal. 9-10 aug. 1989, Jur. blz. 603, Bull. Joly 1990, blz. 362; 8 dec. 1989, Bull. 
Joly 1990, blz. 195; 4 mei 1990, Rev. soc. 1990, blz. 449, Bull. Joly 1990, blz. 879. 
2 Vgl. Bézard e.a., Les groupes de sociétés, blz. 40-42. 
3 Vgl. Schmidt, D., La responsabilité civile dans les relations de groupe de sociétés, Rev. soc. 
1981, blz. 736. 
4 Zie par. 2. 
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naast de dochter voor de nakoming van de schuld van de dochter jegens de der-
de heeft verbonden. Wij beperken ons tot de zogenaamde onvrijwillige aanspra-
kelijkheid van de moeder: de aansprakelijkheid uit de wet. Overigens is het 
onderscheid tussen vrijwillige en onvrijwillige aansprakelijkheid niet altijd even 
scherp. Hierna zullen ook enige gevallen uit het grensgebied tussen beide vormen 
van aansprakelijkheid ter sprake komen9. 
Frankrijk kent op het punt van de (onvrijwillige) aansprakelijkheid van 
moedermaatschappijen voor schulden van haar dochters een overvloedige juris-
prudentie. Hierin onderscheidt het zich van de overige in ons onderzoek betrok-
ken landen6. Deze jurisprudentie is sterk casuïstisch van aard. Dogmatische 
beschouwingen treft men er niet in aan. In veel gevallen laat de rechter zelfs 
vermelding van de regel of regels aan de hand waarvan hij tot zijn eindoordeel 
is gekomen achterwege. Sinay merkt in dit verband op: "Ces solutions sont 
fragmentaires, variables, non systématisées"7. In de literatuur zijn tot nu toe 
slechts zeer sobere pogingen tot het systematiseren van deze jurisprudentie 
ondernomen. 
Toch kan men wel enige lijn in de jurisprudentie over de aansprakelijkheid 
van moedervennootschappen ontdekken. Vrijwel alle uitspraken laten zich lezen 
als een toepassing van een algemeen civiel- of rechtspersonenrechtelijk leerstuk. 
Een enkele maal kan men een uitspraak interpreteren als een toepassing van zo-
wel het ene als het andere leerstuk8. Desondanks kan men in de jurisprudentie 
omtrent aansprakelijkheid in concernverhoudingen aan de hand van een vijftal 
algemene leerstukken meer samenhang en structuur ontdekken dan zij op het 
eerste gezicht lijkt te bezitten. Teneinde recht te doen aan zowel deze structuur 
en samenhang als aan de eerder genoemde casuïstische benadering zullen wij in 
de volgende paragrafen de bespreking van de jurisprudentie steeds vooraf doen 
gaan door een globale uiteenzetting van het algemene leerstuk waarvan de juris-
prudentie een toepassing is. 
Met een algemeen leerstuk wordt hier bedoeld een leerstuk waarvan het toe-
passingsgebied niet beperkt is tot concernverhoudingen. De problematiek van de 
aansprakelijkheid in concernverhoudingen is naar Frans recht in het commune 
recht ingebed en vormt niet, zoals in Duitsland, een duidelijk van het commune 
recht onderscheiden deelrechtsgebied. 
In het algemeen is men in de Franse literatuur niet ongelukkig met de wijze 
waarop de problematiek van de aansprakelijkheid in concernverhoudingen in de 
jurisprudentie regeling heeft gevonden. Hierbij zij echter aangetekend dat over 
5 Zie т.п. par. 10.2 (leer van de toerekenbare schijn). 
6 Vgl. ook Wooldridge, blz. 113 en Lutter, Die zivilrechtliche Haftung in der Unter­
nehmensgruppe, ZGR 1982, blz. 272. In een betrekkelijk groot aantal uitspraken wordt ook 
daadwerkelijk enigerlei vorm van aansprakelijkheid van de moeder aangenomen. 
7 Sinay, R., in Gaz. Pat 1967, Doctrine, blz. 79. 
8 Een voorbeeld is Cour de cass. (Ch. comm.) 25 april 1968, Buil. civ. Г , nr. 133, blz. 117; Rev. 
trim. dr. comm. 1968, blz. 1138. 
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de aansprakelijkheid van de moeder voor schulden van haar dochters in Frank-
rijk niet veel wordt geschreven. Daartoe is ook weinig aanleiding nu die materie 
niet naar eigen, bijzondere regels, maar volgens het algemene aansprakelijkheids-
recht wordt beoordeeld. Men beperkt zich in de Franse literatuur in het alge-
meen tot het signaleren van nieuwe jurisprudentie over de materie en lijkt er in 
het algemeen9 vrede mee te hebben dat deze sterk casuïstisch van aard is. 
In het verleden is, zoals wij eerder zagen10, onder invloed van de invoering 
van het Duitse Aktiengesetz in 1965, wel verdedigd dat de Franse wetgever zich 
de belangen van crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen zou die-
nen aan te trekken, althans dat specifiek concernrechtelijke maatregelen ter 
bescherming van crediteuren van dochtermaatschappijen vereist zijn11, maar 
deze geluiden zijn thans grotendeels verstomd. De overheersende opvatting lijkt 
thans te zijn dat de belangen van crediteuren van concernafhankelijke maat-
schappijen naar huidig recht afdoende worden beschermd. 
9 Vgl. echter voor enkele kritische geluiden over de bestaande rechtsonzekerheid: Tune, Α., in: 
European Business Law, blz. 244; Guyon, Droit des affaires, nr. 621; Maubru, J.C.P., éd. not. 
1986, L blz. 442. 
10 Zie par. 33, hiervoor. 
11 Vgl. bijvoorbeeld Calais-Auloy, noot onder Cour d'appel Aix-en-Provence 18 juni 1975, Rev. 
jur. comm. 1976, blz. 105: "Malgré la variété des remèdes que fournit notre droit positif, les 
créanciers d'un groupe de sociétés ne sont pas parfaitement protégés. Les remedes n'existent 
que dans des cas pathologiques: ils supposent une apparence trompeuse, une société fictive, 
une conduite fautive. Or, les créanciers méritent d'être protégés dans tous les cas où la société 
avec laquelle ils ont traité ne peut s'acquitter de sa dette. De là l'intérêt des propositions de 
lois présentées ces dernières années pour réglementer les groupes de sociétés. Ces propositi-
ons protègent les créanciers de deux façons: d'une part, en obligeant la société dominante à 
opérer un "transfert compensateur" en faveur de la société dépendante si cette dernière a subi 
une perte; d'autre part, en mettant à la charge de la société dominante les dettes que ne peut 
payer la société dépendante. Tant que de telles dispositions n'auront pas été promulgées, la 
protection des créanciers dépendra, dans les groupes de sociétés, du hasard des circonstances 
et du bon vouloir des magistrats." 
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10. AANSPRAKELIJKHEID VAN DE MOEDERVENNOOTSCHAP 
INGEVOLGE CIVIELRECHTELIJKE REGELS 
10.1. Onrechtmatige daad (la responsabilité délictuelle ou quasi-délictuelle) 
Van de algemeen civielrechtelijke leerstukken die onder omstandigheden een 
grondslag kunnen bieden voor een aansprakelijkstelling van de moedervennoot-
schap voor schulden van de dochtervennootschap, verdient allereerst het onrecht-
matige-daadsleerstuk bespreking. Het is bekend dat de wortels van het Neder-
landse onrechtmatige-daadsleerstuk te vinden zijn in de Franse Code civil. De 
artikelen 1401-1405 van het oude BW uit 1838 waren vrijwel geheel letterlijke 
vertalingen van de artikelen 1382-1386 van de Code civil. Er bestaat nog altijd 
een grote gelijkenis tussen het Nederlandse en het Franse leerstuk van de on-
rechtmatige daad. De ontwikkelingen in wetgeving, jurisprudentie en doctrine, 
die in Frankrijk en Nederland niet altijd parallel liepen, hebben in ruim 150 jaar 
echter ook enige verwijdering tussen beide leerstukken teweeggebracht. Een 
enkel algemeen woord omtrent het Franse leerstuk van de onrechtmatige daad 
lijkt dan ook op zijn plaats. 
a. Voorwaarden voor aansprakelijkheid wegens eigen onrechtmatige daad 
De aansprakelijkheid voor eigen onrechtmatige daad is geregeld in de artikelen 
1382 en 1383 Code civil. De artikelen 1384-1386 Code civil regelen de aansprake-
lijkheid voor personen en zaken waartoe men in een bepaalde relatie staat. Van 
laatstgenoemde artikelen is voor ons onderwerp met name van belang de bepa-
ling van artikel 1384 lid 5 inzake de aansprakelijkheid voor ondergeschikten. 
Deze bepaling komt hieronder onder b aan de orde. Thans gaan wij in op de 
aansprakelijkheid voor eigen gedragingen. 
Naar Frans recht is degene die een fout (faute) begaat waardoor aan een ander 
schade wordt toegebracht, verplicht deze schade aan die ander te vergoeden. Er 
zijn derhalve drie vereisten voor aansprakelijkheid wegens eigen gedragingen te 
onderscheiden: een fout, schade en een causaal verband tussen beide. Anders 
dan naar Nederlands recht, is naar Frans recht voor het ontstaan van een scha-
devergoedingsplicht wegens onrechtmatige daad niet vereist dat de overtreden 
norm strekt ter bescherming van het geschonden belang. De zogenaamde relativi-
teitstheorie is in Frankrijk nooit doorgebroken1. 
Het begrip fout vervult in het Franse aansprakelijkheidsrecht een centrale rol. 
Het is enigszins omstreden of en in hoeverre in dit begrip naast een onrechtma-
tigheidsvereiste naar huidig recht nog een schuld- althans een toerekenbaarheids-
1 Vgl. o.m. Viney, La responsabilité: conditions, nr. 441. 
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vereiste ligt besloten. Er zijn grofweg drie opvattingen te onderscheiden. Volgens 
de klassieke opvatting is van een fout eerst sprake indien de daad aan de dader, 
gezien al diens persoonlijke eigenschappen (leeftijd, sexe, intelligentie, lichamelij-
ke en geestelijke begaafdheden en zwakheden) kan worden verweten. Deze op-
vatting wordt thans door vrijwel niemand meer aangehangen2. In de heden-
daagse literatuur en jurisprudentie wordt er vrij algemeen van uitgegaan dat de 
persoonlijke eigenschappen van de dader in principe geen rol spelen bij de 
beoordeling van de daad; het subjectieve fout-begrip wordt vrij algemeen af-
gewezen3. Verschil van mening bestaat echter omtrent de mate van objectiviteit 
van het fout-begrip. Betwist is namelijk of ook bij het ontbreken van toereke-
ningsvatbaarheid van een fout sprake kan zijn. Ontbreken van toerekeningsvat-
baarheid zal zich in de praktijk slechts voordoen bij zeer jeugdigen en bij 
geestelijk gestoorden. De controverse is wat de geestelijk gestoorden betreft door 
de wetgever beslist: uit artikel 489-2 Code civil volgt dat zij aansprakelijk kunnen 
worden gesteld voor de gevolgen van hun gedragingen4. De Cour de cassation 
heeft voorts in een vijftal arresten uit 19845 aangenomen dat ook zeer jeugdigen 
die nog niet over het vermogen des onderscheids beschikken fouten kunnen be-
gaan. Deze jurisprudentie lijkt uit te gaan van een volstrekt objectief fout-begrip, 
waarin het element toerekenbaarheid niet meer voorkomt6. Zeker is dit echter 
niet: in de literatuur wordt door sommigen nog altijd verdedigd dat naar huidig 
Frans recht, de uitzondering van artikel 489-2 Code civil daargelaten, slechts 
toerekeningsvatbaren een onrechtmatige daad kunnen begaan7. De controverse 
is voor ons onderzoek niet van groot belang. Wij kunnen hier volstaan met de 
opmerking dat, zo al dient te worden aangenomen dat voor aansprakelijkheid 
wegens onrechtmatige daad naar Frans recht nog een toerekenbaarheidseis in 
enigerlei vorm geldt, deze eis in ieder geval tot minimale proporties is terugge-
bracht. 
2 Enige aarzeling vertoont Carbonnier, Les obligations, nr. 95 op blz. 405 onder 3°, zie ook nr. 
94. Enige decennia geleden weid deze opvatting nog verdedigd door o.m. Savatier, R., in: 
Traité de la responsabilité civile en droit français, tome 1, 2e druk, 1951, nr. 161 e.V., en 
Esmein, P., in: Planiol-Ripert-Esmein, Traité pratique de droit civil français, tome VI, 2e druk, 
1952, nr. 477 e.V. 
3 O.m. Mazeaud/Chabas, nr. 449; Starck/Roland/Boyer, nr. 280-28% Toumeau, Ph. Le, La 
responsabilité civile, 3e druk, Parijs 1982, nr. 1872 en de aldaar geciteerde auteurs. Het 
objectieve fout-begrip kent sinds de jaren 1930 een groeiend succes. Naast de wens om de 
slachtoffers van onrechtmatige daden van een optimale bescherming te voorzien, heeft de 
ongrijpbaarheid van het begrip verwijtbaarheid daaraan een belangrijke bijdrage geleverd. Le 
Tourneau, t.a.p., schrijft: "quel juge pourrait sonder les reins et les coeurs?" 
4 Art. 489-2 Code civil luidt: "Celui qui a causé un dommage à autrui alors qu'il était sous 
l'empire d'un trouble mental, n'en est pas moins obligé à réparation." 
5 Ass. plentere 9 mei 1984 (5x), D. 1984, Jur. blz. 525 e.V., J.CP. 1984, II, 20256. De lijn van 
deze jurisprudentie ¡s voortgezet door o.m. Cour de cass. (Ch. riv.) 12 dec. 1984, Gaz. Pal. 
1985, 2, pan. 140. 
6 Vgl. o.m. Starck/Roland/Boyer, nr. 363 e.v. en Mazeaud, H., in D. 1985, Chron. blz. 13. 
7 Vgl. o.m. Carbonnier, Les obligations, nr. 94 en 97. 
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Men is het erover eens dat een fout (faute) in ieder geval een onrechtmatige 
daad (fait illicite) veronderstelt. In de Franse literatuur definieert men een 
onrechtmatige daad als een doen of nalaten in strijd met de wet of in strijd met 
het gewoonterecht8. Onder het begrip wet vallen alle algemeen verbindende wet-
telijke voorschriften van publiek- en privaatrecht. De categorie "strijd met de 
wet" komt derhalve overeen met de in het Nederlandse recht bekende categorie 
"strijd met de wet", met dien verstande uiteraard dat naar Frans recht voor het 
ontstaan van een schadevergoedingsplicht niet vereist is dat de overtreden wets-
bepaling strekt tot bescherming van het geschonden belang. De categorie "strijd 
met het gewoonterecht" komt min of meer overeen met de in het Nederlandse 
recht bekende categorie "strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het 
maatschappelijke verkeer betaamt". Een gedraging strijdt met het gewoonterecht 
indien een gemiddeld bedachtzaam en zorgvuldig persoon de gedraging in de-
zelfde feitelijke omstandigheden niet zou hebben verricht. Men duidt deze als 
norm geldende persoon veelal aan als de goede huisvader ("bon père de famil-
ie"). Een goede huisvader handelt nimmer met de bedoeling een ander te scha-
den. Een gedraging die met deze bedoeling verricht wordt, is dan ook steeds 
onrechtmatig9. Doch enkele onvoorzichtigheid of nalatigheid kunnen evenzeer 
een onrechtmatige daad opleveren10. Beslissend is of een gemiddeld bedacht-
zaam en zorgvuldig persoon de gedraging in dezelfde feitelijke omstandigheden 
niet zou hebben verricht. Het Franse begrip onrechtmatige daad is derhalve een 
zeer ruim en flexibel begrip. 
Hetzelfde kan gezegd worden van het Franse causaliteitsbegrip. Frankrijk kent 
ten aanzien van het causaliteitsvereiste evenmin als Nederland een strakke dog-
matiek. In beide landen is voor vestiging van aansprakelijkheid in ieder geval 
vereist dat de schade zou zijn uitgebleven als de daad niet was gepleegd. Voor 
het overige overheersen in beide landen pragmatisme, redelijkheid en gezond 
verstand bij de toerekening van schade aan onrechtmatige gedragingen11. 
8 Vgl. o.m. Carbonnier, Les obligations, иг. 95. 
9 Dit wordt ook door de aanhangers van het objectieve fout-begrip aangenomen. Vgl. o.m. 
Starck/Roland/Boyer, nr. 282. 
10 Een gedraging die verricht wordt met de bedoeling een ander te schaden noemt men "délit*. 
Van "quasi-délit" spreekt men indien de pleger van een onrechtmatige daad niet de bedoeling 
had om de ander te schaden, doch bijvoorbeeld uit onvoorzichtigheid handelde. Vgl. de titel 
van paragraaf 10.1.:"la responsabilité délicruelle ou quasi-délictuelle" komt overeen met het 
Nederlandse begrip "aansprakelijkheid wegens onrechtmatige daad", al spreekt men kortheids-
halve ook wel van "la responsabilité délicruelle' ter aanduiding van het leerstuk van de 
onrechtmatige daad. Het Franse begrip "faute" is zeker niet zonder meer synoniem met ons 
begrip Onrechtmatige daad": wij zagen reeds dat sommigen in het begrip "faute" mede een 
toerekenbaarheidsvereiste opgesloten achten; bovendien omvat dit begrip mede de contractue-
le tekortkoming. 
11 Vgl. voor het Franse recht o.m. Le Toumeau, La responsabilité civile, nr. 630, 634; J. 
Carbonnier, Les obligations, nr. 91. 
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Vastgesteld kan worden dat het Franse leerstuk van de onrechtmatige daad 
een zeer groot bereik kent. Men kan dit leerstuk zien als een het gehele aanspra-
kelijkheidsrecht omspannend vangnet waar in principe ieder type prooi mee kan 
worden gevangen. Aansprakelijkheidsvraagstukken die niet in eerdere vangnetten 
zijn blijven hangen, zullen uiteindelijk het net van de onrechtmatige daad moeten 
passeren. Hiermede is het belang van het onrechtmatige-daadsleerstuk voor het 
vraagstuk van de aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor schulden 
van de dochtervennootschap aangegeven. 
b. Toerekening van een onrechtmatige daad aan een rechtspersoon 
Wij onderzoeken hier de aansprakelijkheid van moedervennootschappen naar 
Frans recht, de aansprakelijkheid van rechtspersonen derhalve. In feitelijke zin 
wordt een onrechtmatige daad echter altijd door een of meer natuurlijke perso-
nen begaan. Rechtspersonen kunnen slechts door tussenkomst van natuurlijke 
personen handelen. Wij dienen derhalve na te gaan onder welke omstandigheden 
een door een natuurlijke persoon gepleegde onrechtmatige daad aan een rechts-
persoon kan worden toegerekend. De toerekeningsmogelijkheden blijken zeer 
ruim te zijn. 
Evenals naar Nederlands recht, kan naar Frans recht een rechtspersoon zelf in 
juridische zin een onrechtmatige daad begaan. Daartoe is naar Frans recht 
vereist dat een orgaan van de rechtspersoon qualitate qua een onrechtmatige 
daad heeft begaan. In dit verband worden niet alleen de algemene vergadering 
van aandeelhouders12 en alle leden van het bestuur en van de raad van commis-
sarissen als orgaan aangemerkt, doch ook wel een ieder die op grond van de wet 
of de statuten een algemene of bijzondere vertegenwoordigingsbevoegdheid be-
zit13 en zelfs een ieder die in plaats van de formele bestuurders feitelijk het 
bestuur over de vennootschap voert14. Het begrip orgaan wordt derhalve zeer 
ruim opgevat. Een precieze definitie ontbreekt overigens. Dat een orgaan bij de 
uitoefening van zijn taak zijn bevoegdheden heeft overschreden, is in het alge-
meen geen beletsel om de daad aan de rechtspersoon toe te rekenen15. De 
Franse versie van de orgaanleer nadert ons inziens zeer dicht tot de Nederlandse 
benadering, zoals neergelegd in het Kleuterschool Babbel arrest uit 1979. Zij 
biedt in principe niet minder mogelijkheden tot toerekening van een onrechtma-
tige daad aan een rechtspersoon dan de Nederlandse benadering. 
Een rechtspersoon is niet alleen aansprakelijk voor eigen onrechtmatige 
daden, doch ook voor de onrechtmatige daden van zijn ondergeschikten, mits 
12 Vgl. Le Toumeau, La responsabilité civile, nr. 499. 
13 Vgl. Viney, La responsabilité: conditions, nr. SSO. 
14 Vgl. Starck/Roland/Воуег, nr. 33S. 
15 Vgl. Viney, La responsabilité: conditions, nr. 851. 
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deze verricht zijn in de uitoefening van de taken waarbij de ondergeschikten zijn 
ingezet en de ondergeschikten daarvoor zelf op grond van artikel 1382 of 1383 
Cc. aansprakelijk zijn. Dit volgt uit artikel 1384 lid 5 Cc. dat de aansprakelijk-
heid voor ondergeschikten regelt. Onder "ondergeschikte" (préposé) moet in dit 
verband volgens de veelal door de Cour de cassation gebruikte formule verstaan 
worden degene die voor rekening van een ander handelt en daarbij onderworpen 
is aan de leidinggevende en toezichthoudende bevoegdheid van die ander16. 
Volgens deze formule dient men ondergeschiktheid te begrijpen in juridische zin: 
economische of sociale afhankelijkheid is onvoldoende; vereist is dat de een het 
recht heeft bevelen en instructies te geven omtrent de wijze waarop de aan de 
ander opgedragen werkzaamheden moeten worden uitgevoerd. Uit de jurispru-
dentie, inclusief die van de Cour de cassation, zijn echter ook gevallen bekend 
waarin ondanks het ontbreken van een juridisch instructierecht ondergeschiktheid 
in de zin van artikel 1384 lid 5 Cc. werd aangenomen. De jurisprudentie is op 
dit punt niet geheel consistent. In de literatuur zijn verschillende pogingen 
gedaan helderheid in deze materie te scheppen. We noemen er enkele. Viney17 
meent dat in de jurisprudentie de tendens bestaat het handelen voor rekening 
van een ander aan te merken als het essentiële element van ondergeschiktheid 
als bedoeld in artikel 1384 Cc. Chabas18 verdedigt dat de macht om instructies 
te geven het enige criterium is aan de hand waarvan bepaald dient te worden of 
er ondergeschiktheid is. Anderen18 verdedigen dat degene die voor rekening 
van en volgens instructies van een ander handelt, als ondergeschikte van die 
ander beschouwd moet worden. 
De verschillen tussen deze opvattingen zijn van belang bij de beantwoording 
van de vraag of onrechtmatige daden van een dochtervennootschap via de weg 
van artikel 1384 lid 5 Cc. aan haar moedervennootschap kunnen worden toege-
rekend. De hier genoemde auteurs gaan zelf overigens niet op deze kwestie 
in20; in de jurisprudentie is de vraag evenmin aan de orde geweest. Het ant-
woord op de gestelde vraag moet in alle opvattingen, uitgezonderd die van 
Chabas, in principe ontkennend luiden. Een dochtervennootschap handelt als 
regel immers voor eigen rekening, niet voor rekening van haar moedervennoot-
schap. Dat het resultaat van de handelingen van de dochter, in het allerminst 
zeldzame geval dat de moeder aandeelhouder van de dochter is, per definitie 
doorwerkt in het vermogen van de moeder, doet hieraan niet af. Voorts kan wor-
den opgemerkt dat naar huidig recht aan de moedervennootschap niet een juri-
disch instructierecht jegens de dochtervennootschap toekomt. Dit tweede argu-
ment is echter niet in alle opvattingen relevant. 
16 Vgl. o.m. Cour de cass. (Ch. civ.) 7 dec. 1983, J.C.P. 1984, IV, blz. 55. 
17 La responsabilité: conditions, nr. 792. 
18 Mazeaud/Chabas, nr. 477. 
19 Vgl. o.m. Starck/Laurent/Boyer, nr. 661. 
20 Petitpierre-Sauvain, Α., Droit des sociétés et groupes de sociétés, Genève 1972, blz. 87-89, 
behandelt deze kwestie naar Zwitsers recht 
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Vrijwel algemeen gaat men ervan uit dat een arbeidsovereenkomst per defi­
nitie ondergeschiktheid in de hier bedoelde zin medebrengt21. Een rechtsper­
soon is derhalve aansprakelijk voor de onrechtmatige daden die zijn werknemers 
plegen in de werkzaamheden waartoe zij worden gebruikt. 
Een en ander leidt tot de conclusie dat een moedervennootschap aansprakelijk 
is voor de gevolgen van de onrechtmatige daden die haar bestuurders, haar com­
missarissen, degenen die door wet of statuten met een algemene of een bijzonde­
re vertegenwoordigingsbevoegdheid zijn bekleed, haar werknemers of andere on­
dergeschikten in de uitoefening van hun taken begaan. Rest ons thans mede aan 
de hand van de jurisprudentie enkele concrete voorbeelden te geven van situaties 
waarin voor een moedervennootschap wegens een onrechtmatige daad van een 
van deze personen een schadevergoedingsplicht ontstaat jegens haar dochterven­
nootschap dan wel jegens een of meer crediteuren van haar dochtervennoot­
schap. 
с Omstandigheden die aansprakelijkheid van de moedervennootschap mede­
brengen 
Wij wezen hiervoor22 reeds op het sterk casuïstische karakter van de jurispru-
dentie die betrekking heeft op de aansprakelijkheid van de moeder jegens 
(crediteuren van) haar dochter. De Franse rechter houdt zich verre van het 
formuleren van algemene normen waaraan een (meerderheids)aandeelhouder of 
een moedervennootschap zich op straffe van aansprakelijkheid jegens de (doch-
tervennootschap of de crediteuren daarvan zou dienen te houden. De rechter 
koppelt zijn eindoordeel omtrent de aansprakelijkheid van de aandeelhouder c.q. 
moeder veelal rechtstreeks aan een opsomming van de door hem relevant ge-
achte feiten. Een bespreking van de jurisprudentie die ziet op de aansprakelijk-
heid van de moeder jegens (crediteuren van) haar dochter is onder deze omstan-
digheden uiteraard noodzakelijkerwijs eveneens casuïstisch van aard. 
Voor zover bedoelde jurisprudentie betrekking heeft op aansprakelijkheid uit 
onrechtmatige daad, laat zij zich rondom drie thema's groeperen: 
1. het voortzetten van de exploitatie van een (bijna) ten dode opgeschreven 
dochter; 
2. het geven van benadelende instructies; 
3. het bekleden van de dochter met een schijn van kredietwaardigheid. 
21 In deze zin o.m. Le Toumeau, La responsabilité civile, nr. 2149; Caibonnier, Les obligations, 
nr. 101. 
22 Par. 9. 
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с. 1. Het voortzetten van de exploitatie van een (bijna) ten dode opgeschreven 
dochter 
Op het eerste thema heeft onder meer betrekking een arrest van het Hof Aix-en-
Provence uit 1975 (Entreprise Jean Lefebvre versus Planson)23. Deze uitspraak 
biedt een goede illustratie van de ruime toepassingsmogelijkheden van het 
leerstuk van de onrechtmatige daad in concernverhoudingen. Het hof heeft in 
deze uitspraak een s.a. op grond van artikel 1382 Code civil veroordeeld tot 
voldoening van een geldschuld die een van haar afhankelijke s.a.r.l. aan een 
derde had. Uit het arrest volgt dat de s.a. een strakke leiding over de s.a.r.l. 
uitoefende en dat de s.a.r.l. in economische zin sterk van de s.a. afhankelijk was. 
De omzet van de s.a.r.l. bestond bijvoorbeeld voor 94% uit opdrachten van de 
s.a. Opmerkelijk is echter dat het hof in het arrest de verhouding tussen beide 
vennootschappen niet eenmaal, ook niet gemakshalve, als een moeder-dochter­
verhouding of als een concernrelatie bestempelt. De reden daarvan is wellicht 
dat de verhouding tussen beide vennootschappen zich in ieder geval in zoverre 
van het normaal-type concernverhouding onderscheidde dat er tussen hen geen 
kapitaaldeelneming bestond. Het arrest leert dat de s.a.r.L "op initiatief van" de 
s.a., het grote gerenommeerde aannemingsbedrijf Entreprise Jean Lefebvre, was 
opgericht teneinde voor haar werken van onderaanneming uit te voeren. Wie de 
aandeelhouders van de s.a.r.l. waren en of zij hun aandelen voor eigen rekening 
of voor rekening van de s.a. hielden, blijkt niet uit het arrest. Volgens annotator 
Calais-Auloy waren de aandeelhouders waarschijnlijk stromannen van de s.a. Bij 
de beslissing van het hof heeft dit in ieder geval geen rol gespeeld. De bestuur­
der van de s.a.rJ. was iemand die weliswaar geen werknemer van de s.a. was, 
doch wel voor de s.a. tegen beloning werkzaamheden verrichtte24. De s.a.r.l. 
wordt binnen twee jaar na haar oprichting failliet verklaard. Een van de ge­
dupeerde crediteuren is Planson. Hij spreekt de s.a. aan uit onrechtmatige daad. 
Het hof onderscheidt twee feitencomplexen die ieder afzonderlijk een ver­
oordeling van de s.a. op grond van artikel 1382 Code civil rechtvaardigen. Het 
tweede feitencomplex kan men kortweg aanduiden als het wekken van een schijn 
van kredietwaardigheid; daarop gaan wij hieronder, onder c.3, nog in. Hier is het 
eerste feitencomplex relevant. Het hof omschrijft dit als volgt: 
"Attendu par ailleurs que la Société E J.L. [de heersende vennootschap] a 
commis une première faute en créant à son seul profit une société qui 
23 Cour d'appel Aix-en-Provencc 18 juni 1975, Rev. jur. comm. 1976, blz. 95; Rev. trim. dr. 
coram. 1976, blz. 370. Het arrest is bevestigd door Cour de cass. (Cb. civ.) 29 maart 1977, in 
verkorte vorm gepubliceerd in J.С?. 1977, Г , blz. 145-146. 
24 Hij was 'agent commercial démarcheur" van de s.a. Lexique de termes juridiques (Dalloz, 
1985) definieert een 'agent commerciar als een "intermédiaire du commerce, qui, en qualité 
de mandataire professionnel indépendant, sans être lié par un contrat de travail, négocie et 
conclut des contrats au nom et pour le compte des commerçants". 
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dépourvue des moyens indispensables à son développement était vouée dès 
l'origine à un échec certain; qu'elle a par la suite largement contribué à la 
mauvaise gestion de cette société qu'elle dirigeait et contrôlait étroitement 
en se substituant à elle pour le paiement des fournisseurs, en procédant à 
des règlements par compensation et en laissant devenir débitrice envers 
elle, sans élever de réclamations ni même formuler d'observations pendant 
une année, d'une somme considérable puisque selon sa production elle 
atteindrait plus de 2.000.000 F; qu'effrayée par la suite de la découverte de 
cette créance, alors qu'elle aurait dû s'apercevoir de sa position créditrice dès 
l'orìgine et intervenir aussitôt au lieu de laisser la Société T.O.M. [de afhanke-
lijke vennootschap} dans une euphorie injustifiée, elle a alors réagi brutale-
ment, refusant de payer les nouveaux travaux de sous-traitance et d'accor-
der à sa débitrice les délais de paiement convenus dans le protocole d'ac-
cord du 24 novembre 1970, contraignant la Société T.O.M. à la cessation 
de ses activités et au dépôt de son bilan" (onze cursivering). 
Het eerste feitencomplex valt derhalve in drie feiten uiteen: 
- De s.a. Entreprise Jean Lefebvre heeft enkel ten eigen bate een vennootschap 
doen oprichten die wegens het ontbreken van de voor haar ontwikkeling ver-
eiste middelen vanaf het begin gedoemd was te mislukken en heeft deze ven-
nootschap aan haar leiding onderworpen. 
- Vervolgens heeft zij er weliswaar voor gezorgd dat deze vennootschap kon 
blijven voortbestaan, met name door de leveranciers van de vennootschap te 
betalen en door de schuld van de vennootschap jegens haar te laten oplopen 
tot meer dan 2 miljoen F25; 
- doch toen haar de omvang van deze vordering duidelijk werd - door een 
gebrekkige administratie had men lange tijd geen notie van de werkelijke 
omvang van de vordering - heeft zij plotseling strenge maatregelen getroffen. 
Zij heeft toen geweigerd om nieuwe werken van onderaanneming nog te be-
talen alsmede om het eerder overeengekomen uitstel van betaling aan de ven-
nootschap te verlenen en aldus heeft zij de vennootschap gedwongen haar 
faillissement aan te vragen. 
Het hof voegt hier nog aan toe dat het feit dat de gehele operatie uiteindelijk 
wellicht niet winstgevend is geweest voor de s.a., niet afdoet aan haar aansprake-
lijkheid voor de genoemde feiten en veroordeelt de s.a. tot voldoening van het 
onbetaald gebleven gedeelte van de vordering van Planson. 
Wat hier kennelijk aan de s.a. Entreprise Jean Lefebvre wordt verweten29, 
is dat zij, terwijl zij wist althans behoorde te weten dat de s.a.r.l. niet levens-
25 De vorderingen van de s.a. op de s.a.r.l. ontstonden veelal door subrogatie: de s.a. betaalde 
de schulden van de s.a.r.1. aan derden en trad vervolgens in de rechten die deze derden jegens 
de s.a.r.l. hadden. 
26 Zie ook de door ons gecursiveerde passage uit de overwegingen van het hof. 
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vatbaar was, heeft nagelaten maatregelen te treffen ter bescherming van de cre-
diteuren van de s.a J J . , althans dergelijke maatregelen in onvoldoende mate heeft 
getroffen27. Vanaf het begin - zo stelt het hof - was de s.a.r.l. wegens het 
ontbreken van de voor haar ontwikkeling vereiste middelen gedoemd te misluk-
ken. Het geplaatste kapitaal van de s.a.r.l. bedroeg 20 000 F, het toentertijd voor 
de s.a.r.l. geldende wettelijke minimum. Dit was een, met het oog op de door de 
vennootschap uit te voeren werkzaamheden, volstrekt ontoereikend kapitaal. Zo-
lang echter de s.a. de s.a.r.l. in staat stelde haar crediteuren te voldoen, kon men 
aan de s.a. geen onrechtmatige daad verwijten: zij droeg immers zorg voor de 
belangen van de crediteuren. Door de s.a.r.l. op een gegeven moment toch tot 
het aanvragen van haar faillissement te dwingen en er geen zorg voor te dragen 
dat alle crediteuren in het faillissement van de s.a.r.l. werden voldaan, handelde 
de s.a. Entreprise Jean Lefebvre onrechtmatig. Vanaf het moment dat zij wist 
althans behoorde te weten dat de s.a.r.1. niet meer levensvatbaar was, vanaf de 
oprichting van de s.a.r.l. derhalve, had zij ertegen dienen te waken dat de s.a.r.l. 
verplichtingen aanging waaraan zij niet zou kunnen voldoen dan wel zelf voor 
voldoening van die verplichtingen zorg moeten dragen. Voor zover zij dit niet 
heeft gedaan, heeft zij een onrechtmatige daad gepleegd. Dit betekent dat niet 
alleen Planson, doch alle crediteuren van de s.a.r.1. de s.a. hadden kunnen aan-
spreken tot voldoening van het onbetaald gebleven gedeelte van hun vordering 
op de s.a.r.1. Uit het arrest zouden wij de volgende norm willen afleiden: degene 
die een vennootschap opricht die wegens onderkapitalisatie vanaf het begin tot 
mislukken gedoemd is dan wel het initiatief tot oprichting van een dergelijke 
vennootschap neemt, en vervolgens over die vennootschap een strakke leiding 
uitoefent, dient er op toe te zien dat derden geen schade als gevolg van insolven-
tie van die vennootschap lijden. 
Het thema van de voortzetting van een verliesgevende exploitatie van een doch-
tervennootschap was ook aan de orde in een recent arrest van de Cour de cassa-
tion28. Een Italiaanse moedervennootschap, Montefibre SPA, werd hier door 
een aantal werknemers van haar failliete dochtervennootschap naar Frans recht, 
27 Men zou het arrest ook anders kunnen lezen. Men zou kunnen menen dat aan EJ.L· niet een 
nalaten doch een handelen wordt verweten, te weten kredietverlening op een moment dat zij 
wist althans behoorde te weten dat de vennootschap niet levensvatbaar was. Wat wellicht 
tegen deze interpretatie en voor onze interpretatie pleit, is dat het hof geen nader onderzoek 
instelt naar het causaal verband tussen de fout en de schade van Planson, te weten het 
onbetaald gebleven bedrag van zijn vordering. Indien men aanneemt dat de fout van EJ.L· 
bestaat in het nalaten voldoende maatregelen ter bescherming van crediteuren te treffen, is 
het causaal verband met de schade van de crediteuren per definitie gegeven. Indien men 
aanneemt dat de fout van EJ.L· is gelegen in de kredietverlening, is het causaal verband met 
de schade van Planson niet onmiddellijk duidelijk. Planson dient dan in principe aan te tonen 
dat, indien de kredietverlening was uitgebleven, hij niet met de afhankelijke vennootschap 
gecontracteerd zou hebben dan wel zijn vordering volledig zou zijn voldaan. 
28 Cour de cass. (Ch. soc.) 3 april 1990, Rev. soc. 1990, biz. 625. 
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Montefibre France, op de grondslag van art. 1382 en 1383 Code civil tot betaling 
van schadevergoeding aangesproken. De werknemers waren tijdens het faillisse-
ment om bedrijfseconomische redenen ontslagen en trachtten de schade die zij 
wegens gederfde inkomsten hadden geleden, op de moeder te verhalen. Zij ver-
weten de moeder onder meer in de periode voorafgaand aan het faillissement 
onvoldoende maatregelen te hebben genomen om de dochter over haar financi-
ële moeilijkheden heen te helpen. De moeder had bij het ontstaan van de beta-
lingsmoeilijkheden in naam van de dochter een kostbaar betalingsuitstel bedon-
gen, waardoor extreem zware financiële lasten op de dochter waren komen te 
rusten, maar vervolgens - althans volgens de werknemers - niet naar structurele 
oplossingen gezocht om de problemen van de dochter het hoofd te bieden. De 
verwijten van de werknemers treffen geen doel. De Cour de cassation overweegt: 
"attendu qu'ayant relevé (...) que les frais excessifs supportés par la société 
MF n'étaient pas consécutifs à des prélèvements injustifiés mais à la 
poursuite d'une exploitation déficitaire compensée par des augmentations 
de capital réelles et que la signature en 1978 d'un moratoire coûteux avait 
été négociée dans le but de ne pas interrompre la production et donc de 
sauvegarder les emplois des salariés, qu'enfin, aucune solution n'avait pu 
être trouvée, le seul 'repreneur' sérieux exigeant une importante subvention, 
la cour d'appel a pu en déduire que la société n'avait pas abusé de sa 
position à l'égard de sa filiale et n'avait donc pas commis de faute." 
Van groot belang voor de beslissing van de Cour de cassation Ujkt ons de op-
merking dat de voortzetting van de verliesgevende exploitatie van de dochter in 
het onderhavige geval was "gecompenseerd" door kapitaalverhogingen. De moe-
der had het risico van een voortzetting van de verliesgevende exploitatie derhalve 
niet, althans niet geheel, voor rekening van de crediteuren van de dochter doen 
komen, maar (mede) voor eigen rekening genomen. Voorts zaait de geciteerde 
overweging op zijn minst twijfel omtrent de juistheid van de beschuldiging van 
de werknemers dat de moeder niet naar structurele oplossingen voor de dochter 
zou hebben gezocht. Het hof had vastgesteld "qu'enfin, aucune solution n'avait 
pu être trouvée, le seul 'repreneur* sérieux exigeant une importante subvention". 
Er was derhalve in ieder geval een gesprek met een serieuze overnamekandidaat 
gevoerd. Een duidelijke rechtsregel kan men uit dit arrest niet afleiden. 
Tot slot besteden wij enige aandacht aan de vraag of kredietverlening door de 
moeder aan haar in financiële moeilijkheden verkerende dochtervennootschap 
onder omstandigheden tot aansprakelijkheid van de moeder op grond van art. 
1382 en 1383 Cc. aanleiding kan geven. In de praktijk blijkt aan het faillissement 
van een dochtervennootschap dikwijls een periode van intensieve financiële steun 
door de moedervennootschap vooraf te gaan. Indien als gevolg van het aldus 
rekken van het bestaan van de dochter het tekort in het faillissement van de 
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dochter is toegenomen, kan de vraag rijzen of de moeder hiervan niet een verwijt 
kan worden gemaakt28. 
In de literatuur30 wordt verdedigd dat de door de jurisprudentie ontwikkelde 
regels betreffende de aansprakelijkheid van banken voor de verstrekking, voort-
zetting en opzegging van kredieten van overeenkomstige toepassing zijn op heer-
sende vennootschappen. Bedoelde regels staan als relatief streng bekend: naar 
Frans recht wordt van banken bij de toekenning, voortzetting en stopzetting van 
kredieten een betrekkelijk grote mate van zorgvuldigheid geëist31. Indien een 
bank in strijd met de vereiste zorgvuldigheid handelt, is zij op grond van de 
artikelen 1382 e.v. Code civil gehouden eventuele schade die derden - men denke 
met name aan crediteuren van de cliënt van de bank - daardoor lijden aan hen 
te vergoeden. De schrijvers die verdedigen dat een heersende vennootschap32 
in dit opzicht met een bank gelijkgesteld dient te worden, motiveren dit stand-
punt niet. Dat is jammer, want de gelijkstelling spreekt ons inziens niet voor zich. 
De verklaringen die in de jurisprudentie en de literatuur voor de relatief zware 
aansprakelijkheid van banken gegeven worden, gaan namelijk niet zonder meer 
voor moedervennootschappen op. De meest gangbare verklaring luidt dat het 
bankwezen een bijzondere functie vervult, dat het deel heeft aan de "service 
public"33. Een andere visie beschouwt de aansprakelijkheid van de bank als een 
beroepsaansprakelijkheid: het beroep van bankier zou een zeker vertrouwen bij 
clientèle en bij het grote publiek teweegbrengen en deswege een verzwaarde 
aansprakelijkheid medebrengen34. Wat er daarentegen wellicht voor pleit kre-
dietverlening door een bank en kredietverlening tussen concernvennootschappen 
aan dezelfde zorgvuldigheidsnormen te onderwerpen, is dat de Bankwet 1984 aan 
een ieder die niet een bankinstelling is, verbiedt om met enige regelmaat bank-
29 Indien de moeder feitelijk of formeel bestuurder is, kan het kunstmatig rekken van het 
bestaan van de dochter ook tot een vordering tegen de moeder op grond van art. 180 of 182 
Loi 1985 aanleiding geven. Zie par. 11.2, hierna. Vgl. bijvoorbeeld het daar te bespreken Trib. 
comm. Parijs 3 nov. 1975, Rev. jur. comm. 1979, blz. 350-363. 
30 Vgl. Ohi, nr. 374 en Schmidt, in Rev. soc. 1981, blz. 728. De enige ons bekende reactie op de 
stellingvan deze auteur is afkomstig van M. Coipel, in: Bellis, M., Coipel, M., e.a., Les lettres 
de patronage, 1984, nr. 301. Coipel neemt een terughoudend standpunt in waarop wij 
hieronder nog terugkomen. 
31 Vgl. voor deze normen o.m. Guyon, Droit des affaires, nr. 1072-1074; Ripert/Roblot, nr. 2279-
2280; Stoufflet, J., L'ouverture de crédit peut-elle être source de responsabilité envers les 
tiers? J.CP. 1965,1, 1882. 
32 Ook de financieringsmaatschappij die niet heersende vennootschap is, mag volgens Ohi met 
een bank gelijkgesteld worden. "Il paraît normal", schrijft Ohi, "que l'organisme chargé de 
financer les activités du groupe, s'il n'a pas déjà le statut de banque ou d'établissement 
financier, réponde tout comme un tel établissement des fautes qu'il a pu commettre lorsqu'el-
les ont occasionné un préjudice pour les créanciers de la société emprunteuse" (nr. 374). 
33 Cour d'appel Parijs 26 mei 1967, J.CP. 1968, II, 15518; Cour d'appel Amiens 24 februari 1969, 
J.CP. 1969, Π, 16124. 
34 Vgl. Ripert/Roblot, nr. 2279. 
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transacties te verrichten36 en slechts enkele uitzonderingen op deze regel er-
kent, waaronder met name een uitzondering voor bepaalde transacties tussen 
concernvennootschappen36. Nu de wet voor bepaalde transacties tussen con-
cernvennootschappen een uitzondering op het monopolie van het bankwezen 
erkent, en aldus toestaat dat concernvennootschappen jegens elkaar tot op 
zekere hoogte de functie van bank vervullen, is het verdedigbaar dat voor hen 
in dit kader dezelfde zorgvuldigheidsnormen gelden als voor banken. 
Aanvaardt men de parallellie tussen kredietverlening door een bank en kre-
dietverlening door een moedervennootschap, dan kan een moedervennootschap 
die weet althans behoort te weten dat haar dochter niet meer levensvatbaar is 
en desondanks aan de dochter een krediet verstrekt, dat de dochter in staat stelt 
haar bestaan te rekken doch overigens niet meer kan baten, aansprakelijk wor-
den gesteld voor de eventuele schade die anderen daardoor lijden. Indien de 
dochter uiteindelijk toch failleert en het tekort aan aktiva op de dag van de 
faillietverklaring groter blijkt te zijn dan het tekort aan aktiva op de dag van de 
onrechtmatige kredietverlening, kan de vertegenwoordiger van de gezamenlijke 
crediteuren de moedervennootschap aanspreken voor het verschil. De moeder-
vennootschap dient in dat geval derhalve de na de kredietverlening optredende 
verslechtering van de financiële toestand van de dochter voor haar rekening te 
nemen. Geen aansprakelijkheid treedt echter in indien de moeder ten tijde van 
de kredietverlening redelijkerwijs kon menen dat de dochter haar moeilijkheden 
zou kunnen overwinnen. De reikwijdte van de genoemde regel hangt voor een 
belangrijk deel af van het antwoord op de vraag in hoeverre een moedervennoot-
schap op het moment dat zij aan haar dochter een lening verstrekt, geacht wordt 
de financiële situatie van die dochter te kennen. Ohi merkt te dien aanzien op 
dat het voor de moedervennootschap, uitzonderlijke omstandigheden daargela-
ten, in de praktijk vrijwel onmogelijk zal zijn om zich op verschoonbare onwe-
tendheid te beroepen. Hij wijst er daarbij op dat een moedervennootschap in het 
algemeen over meer mogelijkheden tot informatievergaring beschikt dan een 
bank en dat de Franse jurisprudentie ten aanzien van banken reeds niet spoedig 
verschoonbare onwetendheid aanneemt37. 
Tegen de opvatting dat kredietverlening door een heersende vennootschap 
onderworpen is aan dezelfde zorgvuldigheidsnormen als kredietverlening door 
een bank, is door een enkeling wel geopponeerd. Coipel schrijft: 
"On peut se demander si l'analogie avec le banquier est pertinente, du 
moins en ce qui concerne la prolongation de la survie de la filiale. Cette 
prolongation n'est-elle pas conforme à la fonction du groupe et à la prati-
que fréquente des sociétés-mères qui considèrent de leur devoir d'aider 
35 Art 10 Loi no. 84-46 van 24 januari 1984. 
36 Art. 12, 3° van genoemde wet 
37 Ohi, nr. 378 en 379. 
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leur filiale ? L'intérêt du groupe et sa réputation ne commandent-ils pas de 
soutenir chacun de ses membres le plus longtemps possible (...)? En vérité, 
les créanciers ne pourraient se plaindre que de ceci: leur confiance a été 
heurtée parce qu'ils escomptaient que le soutien de la société-mère irait 
jusqu'au bout, c'est-à-dire jusqu'à supporter toutes les dettes de la filiale. 
Mais cette confiance est-elle légitime tant que le principe légal reste celui 
de la responsabilité limitée de la société dominante?"38 
De argumenten van Coipel overtuigen ons inziens niet. Hij vraagt zich af of het 
concernbelang, met name het belang gelegen in het behoud van een goede repu-
tatie, niet vereist dat de concernleden zo lang mogelijk financieel ondersteund 
worden. De vraag is kennelijk retorisch bedoeld. Coipel acht de bovenstaande 
aansprakelijkheidsregel kennelijk moeilijk verenigbaar met het gebruikelijke en 
- zo bedoelt hij waarschijnlijk - op zichzelf loffelijke streven om alle concernven-
nootschappen zo lang mogelijk in leven te houden. Wij zien hier geen probleem. 
Men bedenke dat aansprakelijkheid van de moedervennootschap volgens boven-
staande regel niet intreedt zolang de moeder ten tijde van de kredietverlening 
aan de dochter redelijkerwijs nog enige hoop omtrent de levensvatbaarheid van 
de dochter mocht koesteren. Welnu, indien men redelijkerwijs geen hoop om-
trent de levensvatbaarheid van een dochter meer mag koesteren, zal het concern-
belang in het algemeen vereisen dat de vennootschap geliquideerd wordt. Gaat 
men inderdaad tot liquidatie over, dan treedt in principe geen aansprakelijkheid 
van de moeder in. Een moedervennootschap die haar reputatie niet wil schaden 
kan uiteraard vrijwillig het tekort in het faillissement aanvullen. In het algemeen 
zal in ieder geval de concemreputatie noch het concernbelang erbij gebaat zijn 
een ten dode opgeschreven vennootschap met behulp van een krediet van de 
moeder voort te zetten. Voor zover dit anders is, is het de vraag of het streven 
van de moeder om de dochter zo lang mogelijk in leven te houden nog wel loffe-
lijk is. 
Wij concluderen dan ook dat men er bij de huidige stand van literatuur en 
jurisprudentie vooralsnog vanuit kan gaan dat een moedervennootschap aanspra-
kelijkheid op grond van art. 1382 en 1383 Code civil riskeert indien zij weet dan 
wel behoort te weten dat haar dochter niet meer levensvatbaar is en desondanks 
aan de dochter een krediet verstrekt, dat de dochter in staat stelt haar bestaan 
te rekken. 
In dit verband zij nog gewezen op een uitspraak van de Handelsrechtbank 
Nancy uit 197838. Een crediteur van een failliet verklaarde s.a.r.l. richtte zich 
hier met een vordering uit onrechtmatige daad tegen de twee grootaandeelhou-
38 Bellis, M., Coipel, M., e.a., Les lettres de patronage, 1984, nr. 301. 
39 Trib. comra. Nancy 6 febr. 1978, Rev. jur. comra. 1978, nr. 840, blz. 230. 
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ders40 van de s.a.r.l. De aandeelhouders hadden in de omstandigheid dat "hun" 
vennootschap op een gegeven moment in moeilijkheden was komen te verkeren, 
geen aanleiding gezien om de kredietfaciliteiten die zij aan de vennootschap ter 
beschikking hadden gesteld, op te zeggen. Integendeel, zij hadden deze in de 
periode voorafgaand aan het faillissement verder verhoogd. De gedupeerde cre-
diteur stelt nu dat zij dus doende onrechtmatig hebben gehandeld en dat dit 
onrechtmatig handelen tot een vertraging van de faillietverklaring heeft geleid, 
als gevolg waarvan de crediteuren zijn benadeeld. De rechtbank wijst de vorde-
ring af. Volgens de rechtbank hebben de aandeelhouders in casu geen onrecht-
matige daad gepleegd. Interessant zijn hier vooral de argumenten waarop de 
rechtbank haar oordeel baseert. Zij stelt dat de situatie van de s.a.r.l. ten tijde 
van de omstreden financiële steun niet onherstelbaar in opspraak was gebracht 
en dat de krediettransacties het bestaan van de s.a.r.l. niet kunstmatig hebben 
gerekt41. 
C.2. Benadelende instructies 
Indien een moeder aan haar dochter een maatregel oplegt die de crediteuren van 
de dochter schade berokkent, kan de moeder onder omstandigheden op grond 
van art. 1382 Code civil tot vergoeding daarvan worden aangesproken. Bij Ohi42 
lezen wij bijvoorbeeld dat een heersende vennootschap een fout begaat indien 
zij verhindert dat haar dochter aan haar verplichtingen voldoet, bijvoorbeeld 
door de dochter ertoe te verplichten haar liquiditeiten af te dragen aan de 
centrale kas, en zij haar dochter aldus tot faillissement drijft. De schade die de 
gezamenlijke crediteuren van de dochter als gevolg van deze fout lijden, kan de 
vertegenwoordiger van de crediteuren in het faillissement (représentant des 
créanciers) op de heersende vennootschap verhalen. 
In verband met de aansprakelijkheid van de moeder voor de dochter benade-
lende instructies, is interessant het zojuist reeds ter sprake gebrachte arrest van 
de Cour de cassation inzake Monteñbre France43. De crediteuren-werknemers 
van het failliete Montefíbre France baseerden hun vordering uit onrechtmatige 
daad tegen de moeder niet alleen op de stelling dat de moeder niet adequaat op 
40 De aandeelhouders, beide vennootschappen, bezaten te zamen 89% van de aandelen van de 
s.a.r.l. 
41 De rechtbank licht een en ander ook enigszins toe aan de hand van de feiten: het faillissement 
van de s.a.r.l. is in september 1971 uitgesproken; de vennootschap is tot eind 1969 winstgevend 
geweest; eerst in 1970 en 1971 ontstonden moeilijkheden; bepaalde transacties bleken toen 
verliesgevend te zijn; men kan de aandeelhouders niet verwijten - zo gaat de rechtbank dan 
van de feiten naar het recht - dat zij, om het hoofd te bieden aan de moeilijkheden die uit 
deze transacties waren voortgevloeid, hun financiële steun aan de vennootschap hebben 
gehandhaafd c.q. verhoogd. 
42 Blz. 257. 
43 Cour de cassation (Ch. soc.) 3 april 1990, Rev. soc. 1990, blz. 625 m.nt Guyon. 
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de financiële moeilijkheden van de dochter gereageerd had; daarnaast stelden 
zij dat de moeder de dochter niet-concurrerende oplossingen ("des solutions 
commerciales non concurrentielles") had opgelegd. Wat met dit laatste verwijt 
wordt bedoeld, wordt enigszins verduidelijkt in de overwegingen van de Cour de 
cassation die op dit punt betrekking hebben. De bewuste overwegingen zijn, con-
form het Franse gebruik, kort en weinig dogmatisch: 
"Mais attendu qu'ayant relevé à la fois que l'organisation du service com-
mercial plus onéreux pour la société MF [de dochter] n'avait pas été mis 
en place par la société mère pour en tirer un bénéfice hors de proportion 
avec sa capacité de production, que l'utilisation des licences et du savoir-
faire facturée par la société MSPA [de moeder] n'avait jamais été réglée, 
(...) la cour d'appel a pu en déduire que la société n'avait pas abusé de sa 
position à l'égard de sa filiale et n'avait donc pas commis de faute." 
De "niet-concurrerende oplossingen" die door de Italiaanse moeder aan de 
Franse dochter waren opgelegd, hielden kennelijk een zekere benadeling van 
deze laatste ten gunste van de eerste in. Het hof had daarin evenwel onvol-
doende aanleiding voor een vordering uit onrechtmatige daad gezien. De Cour 
de cassation honoreert blijkens bovenstaande overwegingen het oordeel van het 
hof. De Cour de cassation lijkt zich bij deze beslissing op twee argumenten te 
baseren: 
- het nadeel dat de dochter moest incasseren stond niet in een wanverhouding 
tot haar productiecapaciteit, en 
- de door de moeder aan de dochter in rekening gebrachte bedragen voor ge-
bruik van licenties en know-how, waren door de dochter nimmer betaald. 
In deze argumenten kan men, met enige goede wil, twee elementen uit de 
Rozenblumdoctrine herkennen44: 
- het nadeel dat de dochter moest incasseren ging haar financiële mogelijkhe-
den niet te boven, en 
- er had inmiddels compensatie van het nadeel door toekenning van bepaalde 
voordelen plaatsgevonden. 
Het lijkt erop dat de Rozenblumdoctrine, die de voorwaarden definieert waaron-
der de bestuurders van de dochter op straffe van aansprakelijkheid hun mede-
werking aan een benadeling van de dochter ten gunste van een of meer andere 
vennootschappen van hetzelfde concern moeten weigeren, een zekere reflex-
werking uitoefent op het vraagstuk van de aansprakelijkheid van de moeder voor 
het ten aanzien van haar dochter gevoerde beleid. 
44 De Rozenblumdoctrine is behandeld in par. 7.1. 
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C.3. Het bekleden van de dochter met een schijn van kredietwaardigheid 
Op het laatste thema heeft betrekking het hierboven49 reeds ter sprake ge-
brachte arrest van het Hof Aix-en-Provence inzake Entreprise Jean Lefebvre 
versus Planson. Wij vermeldden reeds dat het hof in zijn arrest twee feiten-
complexen onderscheidde die ieder voor zich een onrechtmatige daad van de 
dominerende vennootschap jegens Planson, een crediteur van de afhankelijke 
vennootschap, opleverden. Het eerste feitencomplex bespraken wij hierboven. 
Het tweede feitencomplex kan men kortweg aanduiden als het wekken van een 
schijn van kredietwaardigheid. Aan de dominerende vennootschap (E J.L.) werd 
door het hof verweten dat zij de afhankelijke vennootschap (T.O.M.) van een 
schijn van kredietwaardigheid had voorzien. Als op zichzelf staande vennoot-
schap zou T.O.M. een zeer geringe kredietwaardigheid hebben genoten: zij was 
uitgerust met een, met het oog op de door haar uit te voeren werkzaamheden, 
volstrekt ontoereikend kapitaal48. De kredietwaardigheid van E.J.L. was daaren-
tegen aanzienlijk. E J.L. was een groot, gerenommeerd bedrijf. Laatstgenoemde 
vennootschap nu, had T.O.M. in haar eigen bedrijfsruimte ondergebracht, alwaar 
T.O.M. over kantoorruimte, telefoon, en zelfs over het briefpapier van E J.L. kon 
beschikken. Op het briefpapier werd daarbij de gedrukte naam van E J.L. ver-
vangen door de handgeschreven naam van T.O.M. Voorts plaatste E J.L. bestel-
lingen voor rekening van T.O.M., betaalde zij min of meer systematisch de 
leveranciers van T.O.M., stelde zij personeel en materieel ter beschikking van 
T.O.M., en was zij het die de leiding en het toezicht op de bouwterreinen 
uitoefende. Tot slot stelde de directeur van T.O.M. zich aan derden voor als 
vertegenwoordiger van E J.L. Aldus heeft E J L volgens het hof T.O.M, uitgerust 
met een schijn van kredietwaardigheid47: 
"Attendu ainsi que la Société E J.L. a trompé les fournisseurs de la Société 
T.O.M. en conférant à celle-ci un crédit apparent auquel par elle-même elle 
ne pouvait prétendre (...)" 
De genoemde feiten leveren volgens het hof een onrechtmatige daad op. Het hof 
lijkt van een onrechtmatige daad jegens de gezamenlijke crediteuren van T.O.M. 
uit te gaan. Enigszins open blijft de vraag in welke mate en op welke wijze de 
verschillende opgesomde feiten en omstandigheden tot deze conclusie hebben 
45 Punt c l , hierboven. 
46 Het geplaatste kapitaal bedroeg 20 000 F, het toentertijd voor een s.a.r.l. geldende wettelijke 
minimum. Het doel van de vennootschap omvatte het uitvoeren van grote bouwprojecten. 
47 Het feit dat de directeur van de s.a.r.l. zich aan derden voorstelde als vertegenwoordiger van 
de s.a. kan o.i. slechts aan de s.a. worden toegerekend voor zover de s.a. dit gedoogde. Niet 
valt immers in te zien hoe het handelen van een directeur van de ene vennootschap een 
onrechtmatige daad van een andere vennootschap kan opleveren. 
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bijgedragen46. Annotate* Calais-Auloy geeft op dit punt een verhelderende 
uitleg: 
"Les tiers traitant avec la société T.O.M. ont donc été trompés. Certains ont 
pu croire que les deux sociétés n'en formaient qu'une. D'autres ont pu 
penser que la société T.O.M. représentait la société EJ.L. D'autres enfin 
ont pu imaginer que la société EJ.L. cautionnait les dettes de la société 
T.O.M. Ces diverses erreurs avaient toutes un point commun: les tiers 
contractants avec T.O.M. croyaient au crédit de la riche société E J.L. Il y 
avait 'crédit apparent'."49 
Calais-Auloy reikt hier de ontbrekende schakel tussen de genoemde feiten en de 
kwalificatie daarvan door het hof aan: sommige derden hebben kunnen aanne-
men dat EJ.L. en T.O.M, te zamen één vennootschap vormden, andere dat 
T.O.M. EJ.L. vertegenwoordigde, weer andere dat EJ.L. garant stond voor de 
schulden van T.O.M.50. 
48 Het hof doet op dit punt niet meer een voorzichtige suggestie door de bevindingen van een 
deskundige aan te halen, volgens dewelke "les interférences existant entre les deux sociétés 
ont été connues des tiers et notamment des fournisseurs engendrant dans leur esprit une 
confusion certaine de sorte que plusieurs d'entre eux ont pu croire de bonne foi que la 
T.O.M. n'était qu'une société du groupe Jean Lefebvre ou même une simple succursale et 
bénéficiait ainsi de sa garantie financière." 
Als motivering van 's hofs oordeel overtuigt deze passage niet. Of EJ.L. al dan niet naar 
buiten toe de indruk heeft gewekt dat T.O.M, tot het concern Lefebvre behoorde, lijkt ons 
voor de aansprakelijkheid van de moeder niet relevant. Vgl. ook het hierboven, onder c l , 
aangehaalde citaat van Coipel. Annotator Calais-Auloy besteedt aan deze passage van het 
arrest van het hof geen aandacht. In het arrest van de Cour de cassation in deze zaak keert 
de verwijzing naar een mogelijk vertrouwen dat crediteuren in een dochtervennootschap 
stellen op grond van het feit dat de dochter deel uitmaakt van een concern, niet meer terug 
(Cour de cass. (Ch. civ.) 29 maart 1977, in verkorte vorm gepubliceerd in J.CP. 1977, Г , blz. 
145-146). 
49 Rev. jur. comm. 1976, blz. 101. 
50 Zie voor een soortgelijk geval: Cour de cass. (Ch. comm.) 17 dec. 1974, J.CP., II, 18075, Rev. 
soc. 1976, blz. 136: vijftien leveranciers van de in faillissement verkerende s.a.r.l. Océdis, die 
hun vorderingen niet op deze vennootschap konden verhalen, spraken een derde vennoot-
schap, de s.a. Disco, aan op grond van de art. 1382 en 1383 Cc. Zij stelden dat ze door het 
gedrag van Disco er toe waren gebracht aan te nemen dat Disco de verbintenissen van Océdis 
garandeerde en dat ze niet met Océdis gecontracteerd hadden als ze niet in deze veronderstel-
ling hadden verkeerd. De leveranciers hadden allen eind 1970, begin 1971 op grond van 
alarmerende geruchten over de financiële situatie van Océdis hun leveranties aan deze 
vennootschap stopgezet en deze enkele maanden later, nadat Disco de in moeilijkheden 
verkerende vennootschap te hulp was geschoten - zij had o.m. een deelneming in het kapitaal 
van Océdis verworven en een van haar bestuurders was tot bestuurder van Océdis benoemd · 
weer hervat, naar zij beweren omdat zij er toen op vertrouwden dat Disco de verbintenissen 
van Océdis garandeerde. Een uiteenzetting van de wijze waarop dit vertrouwen gewekt zou 
zijn, kan hier achterwege blijven, aangezien de Cour de cassation aan een beoordeling van de 
zaak ten gronde niet toekwam. 
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De enkele vaststelling dat E J.L. een onrechtmatige daad heeft gepleegd door 
T.O.M. met een schijn van kredietwaardigheid te bekleden, doet voor EJ.L. 
uiteraard nog geen plicht tot schadevergoeding jegens Planson ontstaan. Daar-
voor is bovendien vereist dat de schade van Planson in een causaal verband tot 
de gepleegde onrechtmatige daad staat. Was in casu aan het causaliteitsvereiste 
voldaan? Het hof liet âch daarover niet uit en behoefde dat ook niet te doen, 
want het had immers al een ander feitencomplex vastgesteld dat een veroordeling 
van EJ.L. kon dragen. Ook al zou Planson niet het slachtoffer van de gewekte 
schijn zijn geworden, aldus het hof, dan zou de aansprakelijkheid van E J.L. nog 
altijd voortvloeien uit het eerste feitencomplex. Het is jammer dat het hof zijn 
toegift hier voortijdig staakt, want het zal duidelijk zijn dat het causaliteitsvereiste 
- en met name de bewijslast dienaangaande - in gevallen als deze, waar de on-
rechtmatige daad bestaat in het wekken van een schijn van kredietwaardigheid, 
een heikel punt is. In beginsel ligt het immers op de weg van de gelaedeerde om 
een condicio-sine-qua-non-verband tussen zijn schade en de gepleegde onrecht-
matige daad te bewijzen. De gedupeerde crediteur moet derhalve in beginsel be-
wijzen dat hij geen, althans minder, schade zou hebben geleden als hij niet op 
de schijn van kredietwaardigheid had vertrouwd, bijvoorbeeld omdat hij in dat 
geval niet met zijn debiteur zou hebben gecontracteerd, althans contante betaling 
of zekerheid van zijn debiteur zou hebben geëist. Dat is uiteraard geen eenvoudi-
ge opgave. Het ware interessant geweest te zien hoe het hof deze bewijskwestie 
zou hebben aangepakt. 
In gevallen als deze, waarbij een crediteur stelt schade te hebben geleden 
doordat een derde de schijn heeft gewekt dat zijn wederpartij een bepaalde kre-
dietwaardigheid bezat, wordt de poging om deze schade op die derde te verhalen 
in Frankrijk veelal niet gebaseerd op het onrechtmatige-daadsleerstuk doch op 
de leer van de toerekenbare schijn (théorie de l'apparence). Volgens deze leer 
kan de derde die gerechtvaardigd vertrouwt op een valse schijn, zich op deze 
schijn beroepen als ware het de werkelijkheid. Het gesignaleerde causaliteitspro-
bleem doet zich hier niet voor. Het vertrouwen van de derde, diens goede trouw 
derhalve, wordt in de leer van de toerekenbare schijn vermoed te bestaan zolang 
tegenbewijs niet is geleverd. Bij de behandeling van de leer van de toerekenbare 
schijn (paragraaf 10.2) zullen wij dan ook stuiten op gevallen die een sterke 
gelijkenis met het Lefebvre-arrest vertonen. 
Tot nu toe zijn slechts voorbeelden gegeven van omstandigheden waarin credi-
teuren van een dochtervennootschap de moedervennootschap uit onrechtmatige 
daad zouden kunnen aanspreken. Uiteraard is het eveneens denkbaar dat de 
dochtervennootschap zelf de moedervennootschap uit onrechtmatige daad aan-
spreekt. In de praktijk zal zich dit slechts voordoen in geval van faillissement van 




Al met al lijkt het Franse leerstuk van de onrechtmatige daad een geschikt kader 
voor de ontwikkeling van de door de moedervennootschap met het oog op de 
belangen van de crediteuren van haar dochters bij de concernvoering op straffe 
van aansprakelijkheid in acht te nemen zorgvuldigheidsnormen. Het kader van 
de artikelen 1382 e.v. Cc. is immers eveneens geschikt gebleken voor de ontwik-
keling van de door banken bij de verlening, stopzetting en continuering van 
kredieten met het oog op de belangen van de crediteuren van hun cliënten in 
acht te nemen zorgvuldigheidsnormen. Wellicht belangrijker dan het antwoord 
op de vraag of kredietverlening door een heersende vennootschap onderworpen 
is aan de zorgvuldigheidsnormen die in de jurisprudentie voor kredietverlening 
door een bank ontwikkeld zijn, is de vaststelling dat de bedoelde normen in het 
kader van het leerstuk van de onrechtmatige daad ontwikkeld zijn. Dit geeft 
immers aan dat dit leerstuk tot de oplossing van dergelijke vraagstukken geëi-
gend is. Daarbij speelt ongetwijfeld een rol dat de categorie "strijd met het 
gewoonterecht" de rechter in ruime mate de gelegenheid biedt rekening te 
houden met de in de praktijk ontwikkelde gebruiken en standaarden51. 
In het Lefebvre-arrest is een eerste aanzet gegeven tot de ontwikkeling van 
normen voor een zorgvuldige concernvoering. Nauwkeuriger gezegd: in het arrest 
liggen niet-concernspecifieke regels van aansprakelijkheidsrecht besloten die, 
aangezien zij eveneens in concernverhoudingen van toepassing zijn, tevens 
normen voor een zorgvuldige concernvoering inhouden. In het arrest ligt onder 
meer besloten dat degene die een vennootschap opricht die wegens onderkapita-
lisatie vanaf het begin tot mislukken gedoemd is dan wel het initiatief tot oprich-
ting van een zodanige vennootschap neemt, en vervolgens over die vennootschap 
een strakke leiding uitoefent, doch nalaat er op toe te zien dat derden geen 
schade als gevolg van insolventie van de vennootschap lijden, een onrechtmatige 
daad pleegt. 
De aandacht verdient dat tot op heden het leerstuk van de onrechtmatige 
daad niet met typisch concernrechtelijke regels is uitgerust. 
10.2. Leer van de toerekenbare schijn (théorie de l'apparence) 
a. Inhoud en reikwijdte van de leer van de toerekenbare schijn 
Een niet onaanzienlijk deel van de gepubliceerde uitspraken waarin concern-
vennootschappen voor eikaars schulden aansprakelijk worden gesteld, kan men 
beschouwen als een toepassing van de théorie de l'apparence, de leer van de 
toerekenbare schijn. Ingevolge deze leer kan een derde die in vertrouwen op een 
51 Vgl. o.m. Carbonnier, Les obligations, ni. 95. 
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niet met de werkelijkheid overeenstemmende schijn heeft gehandeld, zich onder 
bepaalde omstandigheden op die schijn beroepen als ware het de werkelijkheid. 
De théorie de l'apparence is niet gecodificeerd; zij is een creatie van de 
rechtspraak. Daarbij zij echter aangetekend dat de rechtspraak de théorie de 
l'apparence nimmer als zodanig, dat wil zeggen, als een het gehele privaatrecht 
omspannend leerstuk, heeft erkend. De rechtspraak heeft slechts voor uiteenlo-
pende onderdelen van het privaatrecht aanvaard dat een derde die in vertrouwen 
op een misleidende schijn heeft gehandeld, zich in bepaalde gevallen op die 
schijn kan beroepen als ware het de werkelijkheid. In een principieel arrest uit 
1962м bepaalde de Cour de cassation bijvoorbeeld dat een volmachtgever op 
grond van de schijn van volmacht gebonden kan worden indien de derde ge­
rechtvaardigd heeft vertrouwd op de omvang van de volmacht. Gerechtvaardigd 
vertrouwen ("croyance légitime") veronderstelt volgens de Cour de cassation dat 
de omstandigheden niet van de derde eisen dat hij de precieze omvang van de 
volmacht verifieert. In de literatuur heeft men op grond van deze en andere 
jurisprudentie tot het bestaan van een het gehele privaatrecht beheersende leer 
van de toerekenbare schijn geconcludeerd en heeft men getracht de voorwaarden 
waaronder een geslaagd beroep op deze leer mogelijk is, te definiëren. Een 
kristalhelder beeld heeft deze synthese (nog) niet opgeleverd. De materie is 
vermoedelijk nog in ontwikkeling53. Voorts is een zekere vaagheid ook aan de 
theorie de l'apparence inherent. Uiteindelijk is dit leerstuk namelijk een "instru-
ment d'équité"94, een correctiemechanisme op de normale, logische toepassing 
van rechtsregels, dat ertoe dient onbillijkheden te voorkomen89. 
De lijnen die thans in de literatuur zijn uitgezet, zijn de volgende. 
De théorie de l'apparence veronderstelt dat een derde in vertrouwen op een 
bepaalde schijn een handeling heeft verricht. Een derde sluit bijvoorbeeld een 
overeenkomst tot levering van bepaalde goederen met een dochtervennootschap 
in de veronderstelling dat de moeder zich naast de dochter voor de nakoming 
van de overeenkomst aansprakelijk stelt. Het moet gaan om derden: slechts 
degenen die geen deel hebben gehad aan het creëren van de schijn kunnen zich 
op de leer van de toerekenbare schijn beroepen98. 
52 Cour de rass. (Ass. plén.) 13 dec. 1962, D. 1963, Jur. blz. 277; J.CP. 1963, II, 13105. 
53 Vgl. bijvoorbeeld Sortais, ¡η: Rev. jur. ramm. 1977, blz. 89, die het bestaan van een leer van 
de toerekenbare schijn buiten het kader van de volmacht ernstig in twijfel trekt. Zie ook noot 
60, hierna. 
54 Vgl. Gaudemaris, M. de, Theorie de l'apparence et sociétés, Rev. soc. 1991, blz. 465-498, or. 
66. 
55 Vgl. Ghestin/Goubeaux, nr. 797: 'Il en résulte une relative incertitude. Celle-ci ne saurait 
surprendre. La souplesse de la théorie de l'apparence est une nécessité: mécanisme correcteur 
du jeu normal des régies de droit, son application doit être admise où le besoin s'en fait 
sentir, tout en préservant l'ordre juridique des risques de subversion." 
56 Vgl. Ghestin/Goubeaux, nr. 801. 
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Voor een geslaagd beroep op de théorie de l'apparence is voorts vereist dat 
de derde bij het verrichten van de (rechts)handeling te goeder trouw op de 
schijn heeft vertrouwd: vereist is dat hij de werkelijkheid op dat moment niet 
kende. Goede trouw in deze zin wordt overigens verondersteld97. Tegenbewijs 
hiertegen staat weliswaar open, doch is uiteraard moeilijk te leveren. Overwegin-
gen gewijd aan de vraag of eiser te goeder trouw is, treft men in de hieronder 
te bespreken jurisprudentie dan ook zelden aan. 
Voorts is vereist dat het vertrouwen van de derde verschoonbaar was. In de 
jurisprudentie worden in dit verband twee verschillende criteria gehanteerd. 
Soms eist de rechter de aanwezigheid van een "erreur commune", in andere ge-
vallen neemt hij genoegen met het bestaan van een "erreur légitime". In het 
eerste geval moet volgens de heersende opvatting bewezen worden dat een ieder, 
zelfs de meest zorgvuldige persoon, de schijn voor de werkelijkheid zou hebben 
aangezien; in het tweede geval fungeert niet de meest zorgvuldige, maar een 
gemiddeld zorgvuldig persoon als referentiekader en kan men volstaan met het 
bewijs dat een gemiddeld zorgvuldige persoon onder de gegeven omstandigheden 
ook zonder nader onderzoek op de schijn zou zijn afgegaan59. Een "erreur com-
mune" veronderstelt derhalve een hogere graad van verschoonbaarheid dan een 
"erreur légitime". Voor zover een "erreur commune" vereist is, wordt men ver-
ondersteld in de mate van het mogelijke een onderzoek naar de werkelijkheid 
achter de schijn in te stellen. Met name wordt men dan altijd geacht de openba-
re registers te raadplegen: men faalt in het bewijs van een "erreur commune" 
indien men de werkelijkheid door raadpleging van voor het publiek toegankelijke 
registers had kunnen achterhalen. Het bewijs van een "erreur légitime" is daaren-
tegen niet per definitie onmogelijk ingeval men de werkelijkheid had kunnen ach-
terhalen, bijvoorbeeld door een openbaar register te raadplegen. 
Wanneer is nu een "erreur commune" en wanneer een "erreur légitime" ver-
eist? Een eenduidig antwoord is op deze vraag niet te geven. De rechtspraak lijkt 
de keuze voor het ene of het andere criterium mede van de eisen van het bij-
zondere geval afhankelijk te stellen". Aan een tweetal factoren lijkt in dit 
verband bijzondere waarde toe te komen. Allereerst de wijze waarop de mislei-
dende feitelijke situatie is ontstaan. Indien degene jegens wie een beroep op de 
théorie de l'apparence wordt gedaan, zelf part noch deel aan het ontstaan van 
de schijn heeft gehad, is het moeilijker om hem de gevolgen daarvan te doen 
dragen dan wanneer hij zelf door zijn gedragingen aan de onjuiste beeldvorming 
heeft bijgedragen. In het laatste geval is men geneigd het vertrouwen van derden 
57 Vgl. Calais-Auloy, Rip. comm., Vo Apparence, nr. 22; Derrida en Mestre, Rep. civ., V e 
Apparence, nr. 80. Philippe, noot onder Cour de cass. (Ch. civ.) 13 nov. 1980, D. 1981, Jur. 
blz.794. 
58 Vgl. onder meer De Gaudemaris, Rev. soc 1991, biz. 490 en 494-495; Ghestin/Goubeaux nr. 
783 en 784. 
59 VgJ. Ghestin/Goubeaux, nr. 785. 
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eerder te beschermen60. Daarnaast is een belangrijke rol weggelegd voor de 
snelheid van handelen die bij het verrichten van rechtshandelingen als de betwis-
te geboden is. Naarmate de praktijk van bepaalde sectoren van het rechtsleven 
een hoger tempo dicteert aan de justitiabelen, wordt het voor dezen moeilijker 
zich voor verrassingen te hoeden. Speurwerk vergt immers tijd. In dit licht bezien 
is het begrijpelijk dat het begrip "erreur légitime" vooral in het handelsrecht 
ingang heeft gevonden. 
Vroeger nam men wel aan dat het onderscheid met betrekking tot de aard van 
het vereiste vertrouwen samenviel met het onderscheid tussen handels- en bur-
gerlijk recht: bij het verrichten van rechtshandelingen van koophandel (actes de 
commerce) zou een "erreur légitime" beschermd worden; bij het verrichten van 
een burgerlijke rechtshandeling (acte civil), zoals een rechtshandeling tot vesti-
ging of overdracht van een goederenrechtelijk recht op een onroerend goed, zou 
slechts een "erreur commune" tot toepassing van de leer van de toerekenbare 
schijn aanleiding kunnen geven81. Als bekend hanteert men in Frankrijk nog 
altijd het ten onzent in 1934 afgeschafte onderscheid tussen handelsrecht en 
burgerlijk recht. Het burgerlijk recht is het commune privaatrecht, het handels-
recht is een verzameling bijzondere regels die in het belang van het handelsver-
keer zijn opgesteld. Men onderscheidt rechtshandelingen van koophandel (actes 
de commerce), die aan de regels van het handelsrecht onderworpen zijn, en bur-
gerlijke rechtshandelingen (actes civils), die slechts aan de regels van het com-
mune burgerlijke recht onderworpen zijn. Het is niet eenvoudig aan te geven 
wanneer een rechtshandeling van handelsrechtelijke aard is62. Wij volstaan hier 
met de opmerking dat een rechtshandeling die verricht wordt door een s.a., een 
s.ajj., een société en nom collectif of een société en commandite (par actions), 
of, algemener gezegd, een rechtshandeling die verricht wordt door een handels-
vennootschap, per definitie een rechtshandeling van koophandel is83, tenzij er 
geen enkele tegenprestatie tegenover staat of de rechtshandeling betrekking heeft 
op een goederenrechtelijk recht op onroerend goed. Rechtshandelingen verricht 
60 Andéis dan in het Nederlandse recht, is in de Fanse jurisprudentie tot op heden derhalve niet 
de eis gesteld dat alleen degene die de schijn heeft gecreëerd ingevolge de théorie de 
l'apparence gebonden kan worden. Calais-Auloy meent dat men er in de toekomst niet aan 
zal ontkomen deze eis wel te stellen, "si l'on veut que Ia theorie de l'apparence reste enclose 
dans des limites raisonnables" (Rép. comm., Vo Apparence, nr. 24). 
61 Vgl. Calais-Auloy, Essai sur la notion d'apparence en droit commercial, 1959; idem, noot in 
D. 1964, Jur. blz. 306. 
62 De Code de commerce geeft in de artikelen 632 en 633 weliswaar een opsomming van 
rechtshandelingen van koophandel, doch deze opsomming wordt algemeen als weinig gelukkig 
en onvolledig beschouwd. In de literatuur zijn vele criteria ter bepaling van de handelsrechte-
lijke of burgerrechtelijke aard van een rechtshandeling ontwikkeld, doch geen daarvan is 
geheel bevredigend Vgl. hierover Guyon, Droit des affaires, nr. 52-58; Ripert/Roblot, nr. 1 en 
295 e.V. 
63 Vgl. Ripert/Roblot, nr. 309, 312 en 314. De genoemde vennootschapsvormen zijn ingevolge 
art. 1 al. 2 Loi 1966 alle handelsvennootschappen (sociétés commerciales). 
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door vennootschappen die deel uitmaken van een concern zijn derhalve veelal 
aan het handelsrecht onderworpen64. 
Ofschoon de zienswijze dat het onderscheid tussen "erreur commune" en 
"erreur légitime" samenvalt met het onderscheid tussen het burgerlijk en het 
handelsrecht inmiddels te simplistisch is gebleken65, schuilt er wel een kern van 
waarheid in. In de Franse literatuur wordt algemeen erkend dat het handelsrecht 
het "domaine d'élection" van de théorie de l'apparence is: 
"D'une façon générale, le droit commercial accepte facilement le sacrifice 
des droits aux nécessités du crédit, c'est-à-dire la réalité à l'apparence. Quand 
le droit civil est obligé de faire un tel sacrifice, il s'efforce de le justifier par 
l'erreur commune ou par les nécessités de la publicité. Le droit commercial 
ne tient pas à connaître la réalité des droits, il se fie à l'apparence."66 
Het handelsverkeer, zo is de gedachte, vereist in het algemeen snelheid van han-
delen. De eis dat een derde eerst aanspraak op bescherming van zijn vertrouwen 
kan maken, indien het onmogelijk was om de werkelijkheid te achterhalen, kan 
daarom in het handelsrecht in beginsel niet gesteld worden. In het handelsrecht 
moet in beginsel het meer flexibele begrip "erreur légitime" worden gehanteerd. 
Bij de toepassing van dit begrip zal de rechter per geval moeten afwegen of de 
werkelijkheid voldoende verborgen was en de schijn beslissend genoeg om het 
vertrouwen van de derde gerechtvaardigd te achten. 
b. Toepassing van de leer van de toerekenbare schijn in concemverhoudingen 
Hierboven stelden wij dat een deel van de gepubliceerde uitspraken waarin con-
cernvennootschappen voor eikaars schulden aansprakelijk worden gesteld, be-
schouwd kan worden als een toepassing van de leer van de toerekenbare schijn. 
Het gaat daarbij steeds om een verdekte toepassing: zo al naar de leer van de 
toerekenbare schijn wordt verwezen, geschiedt dat impliciet, met name door ge-
bruik van de woorden schijn ("apparence") of schijnbaar ("apparent"); een expli-
ciete toetsing van de feiten aan een van beide besproken verschoonbaarheidsver-
eisten ("erreur commune" en "erreur légitime") blijft achterwege. Dit is op zich-
zelf niet onbegrijpelijk. Wij stelden reeds dat de théorie de l'apparence nimmer 
64 Vgl. ook par. 1.2, hiervoor. 
65 Vgl. met name Ghestin/Goubeaux nr. 785. 
66 Ripert/Roblot nr. 73. De cursivering is van Roblot zelf. Vgl. ook Ripeit/Roblot nr. 724, Ie: 
"L'apparence suffit en droit commercial pour maintenir les droits des tiers." en nr. 3142: "le 
droit commercial attache à l'apparence une importance plus grande que le droit civil". Zie 
voorts Guyon, Droit des affaires, nr. 12; Derrida en Mestre, Rép. civ. Vo Apparence, nr. 8, 
13 en 15; Ghestin/Goubeaux nr. 785, noot 43: "Il est vrai cependant que les besoins de rapidité 
sont généralement plus grands en matière commerciale, de sorte que c'est à partir de ses 
applications en ce domaine que la théorie de l'apparence s'est assouplie." 
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in algemene zin door de jurisprudentie is aanvaard en dat het bovendien ook nog 
niet geheel duidelijk is welke de contouren van een dergelijk algemeen leerstuk 
zouden moeten zijn. Naar ons oordeel zijn de te bespreken uitspraken echter 
zeer wel in overeenstemming te brengen met hetgeen hierboven omtrent de leer 
van de toerekenbare schijn is opgemerkt. 
b.l. Schijn van eenheid 
In een aantal uitspraken gaat het om de situatie dat twee handelsvennootschap-
pen voor derden vrijwel niet van elkaar te onderscheiden zijn omdat zij identieke 
of sterk op elkaar gelijkende namen voeren en ook voor het overige geen of 
weinig uiterlijke kenmerken bezitten die derden in staat zouden kunnen stellen 
de vennootschappen van elkaar te onderscheiden. In een dergelijke situatie kan 
een derde die met een van deze vennootschappen heeft gecontracteerd en aan 
wie het onderscheid bij het aangaan van de overeenkomst niet bekend was, dik-
wijls beide vennootschappen tot nakoming van de overeenkomst aanspreken. De 
werkelijkheid, het bestaan van twee zelfstandige rechtspersonen, wijkt dan jegens 
deze derde voor de schijn, het bestaan van één rechtspersoon. Dat de derde de 
werkelijkheid had kunnen achterhalen door het registre du commerce et des 
sociétés te raadplegen, staat daaraan niet per definitie in de weg. 
Reeds in een arrest van de Cour de cassation uit 192987 vindt men dit alles 
geïllustreerd. De vennootschap Lénard et Cie verweert zich in rechte tegen een 
vordering tot betaling voor geleverde goederen met de stelling dat niet zij, doch 
een andere vennootschap Lénard - waarvan de exacte naam in het arrest niet ge-
noemd wordt88 - de goederen besteld heeft. De Cour de cassation verwerpt dit 
verweer als niet ter zake doende. Volgens de Cour de cassation moeten de beide 
vennootschappen Lénard namelijk vereenzelvigd worden omdat zij vrijwel iden-
tieke namen voeren, dezelfde zetel, dezelfde filialen en hetzelfde telefoonnummer 
hebben en dezelfde handtekening gebruiken in hun correspondentie. Vermeld 
zij, dat in de opmerking dat de vennootschappen dezelfde zetel hebben, besloten 
ligt dat het hoofdkantoor van beide vennootschappen op hetzelfde adres is ge-
vestigd. Naar Frans recht is men namelijk niet vrij in de keuze van de zetel van 
de vennootschap: de zetel dient samen te vallen met de plaats waar de bestuur-
ders van de vennootschap kantoor houden68. De Cour de cassation verwijst in 
dit arrest impliciet noch expliciet naar de théorie de l'apparence. De gedachte 
die later in deze theorie een huisvesting heeft gevonden ligt echter reeds in dit 
arrest besloten: wanneer men zelf derden een rad voor ogen draait, kan men hun 
later niet tegenwerpen dat zij de waarheid hadden kunnen achterhalen door het 
handelsregister te raadplegen of anderszins een onderzoek in te stellen. 
67 Cour de cass. (Ch. req.) 19 juni 1929, S. 1930,1, blz. 176. 
68 Het arrest zwijgt evenzeer over de rechtsvorm(en) van de vennootschappen. 
69 Vgl. Ripert/Roblot nr. 691. 
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Een tweede voorbeeld70 biedt een arrest van de Cour de cassation uit 1977 
(Roenspiess)71. Dit arrest verwijst wel, zij het impliciet, naar de leer van de 
toerekenbare schijn. De feiten waren als volgt. Een Franse vennootschap was een 
overeenkomst aangegaan met de commanditaire vennootschap Roenspiess und 
C°. Er bestond nog een tweede commanditaire vennootschap onder de naam 
Erwin Roenspiess und Sohn. De commanditaire vennootschappen hadden het-
zelfde adres, dezelfde doelomschrijving, dezelfde beherende vennoot en dezelfde 
commanditaire vennoot. Het Hof Parijs acht de commanditaire vennootschap die 
geen partij was bij de overeenkomst toch voor de nakoming ervan aansprakelijk, 
omdat, aldus het hof, derden die met één van deze vennootschappen contracteer-
den zich er geen rekenschap van konden geven dat het om twee verschillende 
vennootschappen ging. Opgemerkt zij dat derden zich van dit feit waarschijnlijk 
wel op de hoogte hadden kunnen stellen. Men zal de overweging van het hof, dat 
derden die met één van deze vennootschappen contracteerden zich er geen re-
kenschap van konden geven dat het om twee verschillende vennootschappen 
ging, dan ook aldus dienen te begrijpen dat derden zich er redelijkerwijs geen 
rekenschap van konden geven dat het om twee verschillende vennootschappen 
ging, met andere woorden, dat zij met deze mogelijkheid onder de gegeven om-
standigheden geen rekening behoefden te houden. De Cour de cassation beves-
tigt het oordeel van het hof. 
De rechter mag echter niet lichtvaardig op grond van de théorie de l'appa-
rence tot vereenzelviging van twee (tot hetzelfde concern behorende) vennoot-
schappen besluiten. In dit verband kan onder meer worden gewezen op een 
arrest van de Cour de cassation uit 19347z. Hierin casseerde het hoogste rechts-
college een uitspraak van een lagere rechter waarbij twee vennootschappen, "Le 
Soleil" respectievelijk "Le SoleU-Accidents" genaamd, vereenzelvigd waren in 
deze zin dat aan een derde was toegestaan een schuld aan de ene vennootschap 
te compenseren met een vordering op de andere vennootschap. Eerstgenoemde 
vennootschap oefende het brandverzekeringsbedrijf uit, de andere het ongeval-
lenverzekeringsbedrijf. Voor vereenzelviging van de vennootschappen achtte de 
Cour de cassation onvoldoende dat de namen van de vennootschappen gelijkenis 
vertoonden, dat de vennootschappen door dezelfde agent vertegenwoordigd wer-
den en dat de vennootschappen gemeenschappelijke belangen hadden. Het arrest 
is naar ons oordeel niet in strijd met de bovengenoemde arresten73. De ven-
nootschappen hadden in casu goed te onderscheiden namen, verschillende zetels 
alsmede verschillende, zij het wel aanverwante, terreinen van werkzaamheden. 
De omstandigheden waren ons inziens dan ook niet van dien aard dat derden er 
70 Vgl. voor een derde variatie op hetzelfde thema: Trib. civ. Seine 17 dec. 1954, J.C.?., éd. CI., 
1955, 54906, waarover Vanhaecke, M., Les groupes de sociétés, Parijs 1962, blz. 290. 
71 Cour de cass. (Ch. comm.) 15 nov. 1977, Bull. civ. IV, nr. 265, blz. 225. 
72 Cour de cass. (Ch. civ.) 21 nov. 1934, S. 1936,1, blz. 289. 
73 Anders Saada, Y., Rapport sur la notion de groupe utilisée comme fondement de la responsa-
bilité civile d'une société dans les engagements d'une autre société, Rev. soc. 1980, blz. 673. 
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gerechtvaardigd op mochten vertrouwen dat er slechts één vennootschap "Le 
Soleil" bestond. 
Dat een beroep op de théorie de l'apparence slechts in uitzonderingssituaties 
tot aansprakelijkheid van een moedervennootschap voor schulden van haar doch-
ter zal leiden, volgt ook uit een arrest van de Cour de cassation uit 198274 
(Walon). Een crediteur trachtte hier tevergeefs de grootmoedervennootschap van 
zijn debiteur tot betaling van zijn vordering aan te spreken. De grootmoeder 
heette voluit "Association pour le transport et l'affrètement établissements 
Walon" (ATA Walon), de klemdochter "Walon International". Beide vennoot-
schappen waren een s.a. en hadden dezelfde doelomschrijving. Voorts was een 
bestuurder van de grootmoeder tevens bestuurder van de kleindochter. Het Hof 
Parijs oordeelde niettemin dat de crediteur op het moment dat hij met de 
kleindochter contracteerde de werkzaamheden en de belangen van deze vennoot-
schap niet heeft kunnen verwarren met die van haar grootmoeder. Dit oordeel 
werd door de Cour de cassation gehonoreerd. 
Er zijn echter ook verschillende uitspraken waarbij de crediteur in het gelijk 
werd gesteld. Het Hof Aix-en-Provence achtte in 198579 een moedervennoot-
schap aansprakelijk jegens crediteuren van haar dochter omdat zij de schijn had 
laten ontstaan dat de dochter, die praktisch dezelfde naam als de moeder 
voerde, slechts een filiaal van de moeder was. De moedervennootschap had de 
dochter opgericht, zelf voor 99,5% in haar kapitaal deelgenomen, de dochter in 
haar eigen gebouwen gehuisvest en vervolgens de dochter in contact gebracht 
met haar vaste clientèle, zonder deze op de verandering te wijzen. 
In 19467e veroordeelde de Cour de cassation een Italiaanse moederven-
nootschap, "L'Invulnerabile" genaamd, tot betaling van een crediteur van haar 
Franse dochter "L'Invulnérable". Moeder- en dochtervennootschap hadden het-
zelfde terrein van werkzaamheid en de bestuurder van de dochter was tevens 
bestuurder van de moeder. De Italiaanse vennootschap had haar Franse dochter 
in de correspondentie met de desbetreffende crediteur aangeduid als "onze zaak 
in Frankrijk"77. Voorts had de crediteur in kwestie zijn schulden aan de Itali-
aanse moedervennootschap weleens aan de Franse dochter betaald en de 
Italiaanse moeder had hiertegen niet geprotesteerd. 
Deze uitspraken berusten alle op hetzelfde principe: indien twee juridisch 
zelfstandige vennootschappen naar buiten toe de schijn wekken dat zij te zamen 
één rechtssubject vormen, kan een crediteur van een van deze vennootschappen 
die bij het aangaan van de overeenkomst de werkelijkheid niet kende, ook de 
andere vennootschap tot voldoening van zijn vordering aanspreken. De schijn van 
74 Cour de cass. (Ch. comm.) 4 jan. 1982, Rev. soc 1983, biz. 95. 
75 Cour d'appel Aix-en-Provence 11 jan. 1985, Rev. soc. 1987, biz. 98, Bull, arrtts de la Cour 
d'appel d'Aix 1985, 2, biz. 59. 
76 Cour de cass. (Ch. (av.) 7 jan. 1946, S. 1947,1, blz. 32. Vgl. ook Despax, blz. 128 e.V. 
77 "Ma maison de Lyon" of "mon installation sur votre place". 
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juridische eenheid ontstaat in alle genoemde uitspraken door een combinatie van 
een sterke naamsgelijkenis en andere omstandigheden die verwarring van de ven-
nootschappen in de hand werken, zoals met name 
- identiteit van doelomschrijvingen c.q. terreinen van werkzaamheid en 
- identiteit van zetels c.q. adressen. 
Een dergelijke combinatie van omstandigheden zal zich in de praktijk uitsluitend 
ten aanzien van onderling gelieerde vennootschappen en met name ten aanzien 
van in concernverband verbonden vennootschappen voordoen. De concernband 
als zodanig is echter niet een omstandigheid die relevant is bij de beoordeling 
van de vraag of twee vennootschappen naar buiten toe de schijn wekken dat zij 
te zamen één rechtssubject vormen. 
Mede omdat de derde geacht wordt de werkelijkheid niet te kennen totdat het 
tegendeel is bewezen, zal een combinatie van omstandigheden als zojuist aange-
duid, dikwijls tot vereenzelviging leiden. 
Ter afsluiting van deze categorie van gevallen noemen wij nog het recente 
arrest van de Cour de cassation inzake Chevannes-Merceron-Ballery78. Ook 
hier werd een moedervennootschap voor een schuld van haar dochter aansprake-
lijk geacht op de grond dat zij de eigen identiteit van de dochter naar buiten toe 
had versluierd. De moedervennootschap, de s.a. Chevannes-Merceron-Ballery 
(CMB), had een gedeelte van haar onderneming (activa en passiva) tegen uitgifte 
van aandelen ingebracht in haar daartoe opgerichte dochter, de s.a. Diesel 
Marine Bretagne (DMB). Moeder en dochter hadden de inbreng aan het rechts-
regjme van splitsing (scission) onderworpen. De Franse wet opent daartoe de 
mogelijkheid79. Splitsing is een rechtsfiguur die wij in het Nederlandse recht 
niet kennen, maar die men als het spiegelbeeld van een juridische fusie zou 
kunnen beschouwen. Tenzij partijen in de overeenkomst tot splitsing uitdrukke-
lijk anders overeenkomen, heeft een inbreng die bij wege van splitsing geschiedt, 
een rechtsovergang onder algemene titel, vergelijkbaar met erfopvolging, tot 
gevolg: alle zaken, rechten en verplichtingen die tot het "afgesplitste" vermogen 
behoren, gaan onder algemene titel op de verkrijgende vennootschap over80. 
Voor de crediteuren van de ingebrachte schulden betekent dit dat zij hun 
aanspraken op de oude debiteur verhezen en een nieuwe debiteur krijgen "opge-
drongen". Dit was vermoedelijk ook de eisende crediteur, een zekere Landen, 
overkomen. Landen vorderde van de moedervennootschap herstel van de gebre-
ken die de motor van zijn trawler vertoonde. Hij baseerde deze vordering 
aanvankelijk naar alle waarschijnlijkheid - het arrest zwijgt op dit punt - op een 
78 Cour de cass. (Ch. comm.) 5 febr. 1991, Buil. civ. IV, nr. 58, Buil. Joly 1991, blz. 391 e.V., m.nt. 
Ph. Delebecque. Vgl. over dit arrest ook Ch. Hannoun, L'extension de la responsabilité civile 
au sein d'un groupe matériellement intégré, Bull. Joly 1991, blz. 479-483. 
79 Vgl. art. 387 Loi 1966. 
80 Dit is door de Cour de cassation uitgemaakt. Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 16 febr. 1988, 
Rev. trim. dr. comm. 1988, blz. 639, Bull. Joh/1988, blz. 271; 5 maart 1991, D. 1991, Jur. blz. 
441, Bull. Joly 1991, blz. 500. 
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in het verleden met de moeder gesloten overeenkomst tot levering of reparatie 
van de bewuste motor81. Deze veronderstelling is gebaseerd op het verweer dat 
de moeder tegen de vordering van Landen inbracht: zij beriep zich op de uit-
gevoerde doorzakkingsconstructie, waardoor de afdeling motoren in zijn geheel 
op de dochter was overgegaan. Dit verweer trof op zichzelf doel, maar kon niet 
verhinderen dat de moeder toch jegens Landen aansprakelijk werd geacht. Het 
hof baseerde de veroordeling van de moeder - zo volgt uit de overwegingen van 
de Cour de cassation82 - op de volgende feiten: 
- de plaats waar de werkzaamheden van de afdeling motoren werden uitgevoerd 
was niet veranderd; de dochter DMB was gevestigd in een deel van de 
fabrieks- en bedrijfsruimten die als één onroerend geheel ("un ensemble 
81 Ook annotator Delebecque gaat van deze veronderstelling uit. 
82 De Cour de cassation overweegt: "Mais attendu qu'après avoir constati que si par traité de 
scission du 16 juin 1981 la société Chevannes s'était séparée de sa branche d'activité relative 
à la mécanique navale et en avait fait apport, tant pour l'actif que pour le passif, à la société 
DMB créée au même moment à cette fin et qu'il n'était pas douteux que les deux sociétés 
étaient juridiquement distinctes, l'arrêt relève par motifs propres que le lieu d'exploitation de 
l'activité de mécanique navale était resté inchangé, la société DMB ayant son siège dans une 
partie des locaux industriels et commerciaux, étroitement imbriqués et formant un ensemble 
immobilier unique, restant à appartenir à la société Chevannes et constituant pareillement son 
siège social; que l'enseigne générale était demeurée au nom de Chevannes, Marceron, Baliery 
sur les bâtiments et que les deux sociétés avaient les mêmes numéros de télex et de téléphone, 
leur papier commercial portant également un emblème identique et le sigle, formé des trois 
initiales de leur nom, y étant disposé pareillement à la seule différence d'une lettre (D au lieu 
de C); et par motifs adoptés, que la circulaire adressée par la société Chevannes au moment 
de la création de la société DMB informait sa clientèle des "changements intervenus dans ses 
structures mais que les interlocuteurs restaient les mêmes que par le passé", faisant ainsi 
ressortir que la société Chevannes avait laissé croire qu'elle participait étroitement aux 
activités de sa filiale dont l'absence d'autonomie était ainsi soulignée; qu'ayant, par là même, 
caractérisé la faute de la société Chevannes dans la réalisation des prestations litigieuses, la 
cour d'appel, répondant en les écartant, aux conclusions invoquées, a légalement justifié sa 
décision; que le moyen n'est fondé en aucune de ses branches." 
De toevoeging "faisant ainsi ressortir que la société Chevannes avait laissé croire qu'elle 
participait étroitement aux activités de sa filiale dont l'absence d'autonomie était ainsi sou-
lignée" moet ons inziens als ongelukkig worden beschouwd. Deze zinsnede lijkt te refereren 
aan wat de Duitsers "Konzernvertrauen" noemen: het vertrouwen dat een crediteur in een 
dochtervennootschap stelt op grond van het feit dat de dochter deel uitmaakt van een (strak 
geleid) concern. Het lijkt niet erg aannemelijk dat de Cour de cassation in het onderhavige 
arrest bedoeld heeft de gedachte dat "Konzernvertrauen" beschermd moet worden, in het 
Franse recht te introduceren. Annotator Delebecque negeert de bedoelde, raadselachtige, 
zinsnede eenvoudigweg en gaat er zonder mf er vanuit dat de rechter in zijn beslissing de 
gewekte schijn van juridische eenheid heeft gesanctioneerd: "Cest donc très logiquement que 
les juges avaient pu conclure à l'existence d'une seule et même personne" (Bull. Joh/1991, blz. 
393). Hannoun (Bull. Joh/1991, blz. 482) lijkt aan de bedoelde zinsnede evenmin grote waarde 
toe te kennen. Vgl. over "Konzernvertrauen" ook het citaat van Coipel, opgenomen in par. 
10.1, blz. 445-446, hiervoor. 
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immobilier unique") aan de moeder toebehoorden en waarin ook de moeder 
zelf haar zetel had; 
- het algemene uithangbord dat aan deze gebouwen bevestigd was, was op naam 
van Chevannes-Marceron-Ballery blijven staan en beide vennootschappen had-
den dezelfde telex- en telefoonnummers; hun briefpapier was voorzien van een 
identiek embleem en de afkortingen van hun namen, respectievelijk CMB en 
DMB, waren er op dezelfde wijze op aangebracht; 
- bij de oprichting van DMB had de moeder een circulaire aan haar clientèle 
verzonden, waarin melding werd gemaakt van de "changements intervenus 
dans ses structures", maar waarin tegelijkertijd werd meegedeeld dat de 
"gesprekspartners" ("les interlocuteurs") dezelfden zouden blijven als in het 
verleden. 
Het hof had de tegen de moedervennootschap gerichte vordering van Landen 
op basis van deze omstandigheden toegewezen. Dit oordeel hield in cassatie 
stand. De Cour de cassation oordeelde dat het hof met bovenstaande omstandig-
heden "la faute de la société Chevannes dans la réalisation des prestations 
litigieuses" gekarakteriseerd had. "Faute" heeft hier naar ons oordeel niet de 
betekenis van toerekenbare onrechtmatige daad, maar van toerekenbare tekort-
koming in de nakoming van een verbintenis83. De toevoeging "dans la réalisati-
on des prestations litigieuses" wijst daar op. Ons inziens moet het arrest dan ook 
als een toepassing van de théorie de l'apparence worden beschouwd: de moeder 
heeft de eigen identiteit van de dochter naar buiten toe versluierd en kan zich 
daarom nu tegenover derden te goeder trouw niet meer op de eigen identiteit 
van de dochter beroepen. De moeder is daarom tegenover derden te goeder 
trouw aansprakelijk alsof zij zelf (nog steeds) contractspartij was: de wanprestatie 
van haar dochter geldt tevens als wanprestatie van de moeder. 
Merkwaardigerwijze menen Delebecque en Hannoun, die het arrest beiden 
van commentaar hebben voorzien, dat de Cour de cassation haar beslissing op 
de onrechtmatige-daadsleer baseert84. In deze interpretatie roept het arrest van 
de Cour de cassation nogal wat vragen op, met name de vraag waarin het causale 
verband tussen de door Lancien geleden schade en de gepleegde onrechtmatige 
daad bestaat. Bij toepassing van de théorie de l'apparence wordt, als gezegd, de 
derde verondersteld de achter de schijn verborgen werkelijkheid niet te kennen 
totdat het tegendeel is bewezen. Maar het is geenszins een uitgemaakte zaak dat 
men bij toepassing van de onrechtmatige-daadsleer van dezelfde veronderstelling 
mag uitgaan. Bovendien rust bij toepassing van de onrechtmatige-daadsleer in 
beginsel op Lancien de last te bewijzen dat zijn schade zou zijn uitgebleven als 
hij de ware debiteur had gekend. Dit bewijs was in casu niet geleverd. Met name 
83 Het begrip "faute" heeft beide betekenissen. Zie noot 10 van par. 10.1, hiervoor. 
84 Zie de noot van Delebecque onder het arrest in Buil. Joly 1991, bh. 393 en het artikel van 
Hannoun in Buil. Joh/ 1991, blz. 480. 
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Hannoun acht het arrest van de Cour de cassation dan ook aanvechtbaar85. De 
kritiek van Hannoun is naar ons oordeel niet terecht. Zijn uitgangspunt, dat de 
Cour de cassation zich op de onrechtmatige-daadsleer baseert, is niet juist. 
Naar ons oordeel moet het arrest als een toepassing van de theorie de l'appa-
rence worden gezien. Duidelijker nog dan de eerder besproken jurisprudentie 
laat dit arrest zien dat een vertrouwen gerechtvaardigd kan zijn, ondanks het feit 
dat de werkelijkheid overeenkomstig de wettelijke voorschriften aan het publiek 
bekend is gemaakt. De wet voorziet namelijk in de verplichting om een voorne-
men tot splitsing ter kennis van het publiek te brengen: het voorstel tot splitsing 
moet worden neergelegd bij de griffie van de handelsrechtbank van de zetel van 
de betrokken vennootschappen88 en moet worden aangekondigd in een voor 
wettelijke mededelingen bestemd blad van het departement van de zetel van 
iedere betrokken vennootschap87. Deze publikatieverplichting strekt ertoe de 
uitoefening van het verzetrecht dat aan de bestaande crediteuren van de bij de 
splitsing betrokken vennootschappen toekomt88, mogelijk te maken. We mogen 
er van uitgaan dat het voornemen tot splitsing in het onderhavige geval volgens 
de wettelijke voorschriften openbaar was gemaakt88. 
Ook indien twee vennootschappen duidelijk onderscheiden namen voeren, is het 
denkbaar dat zij een schijn van juridische eenheid doen ontstaan waarop derden 
mogen vertrouwen. Een dergelijke schijn wordt in ieder geval niet gewekt door 
de enkele omstandigheid dat twee vennootschappen dezelfde bestuurders heb-
ben80. Een illustratie van de omstandigheden die een dergelijke schijn wel 
SS Vgl. Bull. Joty, blz. 480: "Equivoque, cette solution l'est à plus d'un titre. Les magistrats ont 
choisi en effet de se placer sur le terrain de l'article 1382 du Code civil. Or, cette référence 
paraît inadéquate car toutes les conséquences n'en sont pas déduites." 
86 Bij de griffie van de handelsrechtbanken wordt ook het handelsregister (registre du commerce 
et des sociétés) gehouden. 
87 Vgl. art. 374 aL 2 Loi 1966 jo. art. 255 Décret 1967. 
88 Vgl. Trib. comm. Parijs 7 juni 1985, Gaz. Pal. 1986, Jur., blz. 89, m.nt. A.P.S. Zie ook J. 
Honorât, noot onder Cour de cass. (Ch. comm.) 5 maart 1991, D. 1991, Jur. blz. 443. 
89 Naar huidig recht wordt naleving van de publikatieformaliteiten verzekerd door een preventief 
toezicht van de griffier van de handelsrechtbank. Vgl. art. 366-1 al. 1 jo. 374 al. 3 Loi 1966. 
Deze regeling is in 1988 ingevoerd. De splitsing van de moedervennootschap had evenwel 
reeds voordien haar beslag gekregen. Op welke wijze de naleving van de publikatievooischrif-
ten onder het oude recht werd verzekerd c.q. gesanctioneerd, is ons niet bekend. Zeker is in 
ieder geval dat het niet vervuld zijn van de wettelijk voorgeschreven publikatieformaliteiten 
een zwaarwegend argument vóór de beslissing van het hof zou hebben opgeleverd, zodat men 
uit het stilzwijgen van het arrest op dit punt voorzichtige conclusies mag trekken. 
Een aanwijzing dat in de onderhavige casus aan de publikatieverplichtingen was voldaan, vindt 
men ook in het cassatiemiddel. Daarin wordt gesteld dat het hof heeft erkend dat de moeder 
zich van een onderdeel van haar onderneming ten gunste van haar dochter had ontdaan "par 
un traité de scission régulièrement autorisé et publié". Met "traité de scission" wordt hier het 
voorstel tot splitsing bedoeld. Vgl. Rép. soc., Vo Fusion et scission, nr. 73. 
90 Aldus Cour de cass. (Ch. comm.) 15 okt 1974, Rev. soc. 1975, blz. 495. 
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teweeg kunnen brengen biedt een arrest van het Hof Poitiers uit 1933β1. Het 
hof oordeelde dat twee vennootschappen die schijnbaar hun vermogens hadden 
samengevoegd, moesten dulden dat enkele crediteuren van één van hen hun vor-
deringen op het schijnbaar gemeenschappelijk vermogen van beide vennoot-
schappen verhaalden. De vennootschappen in kwestie - waarvan de namen geen 
enkele gelijkenis vertoonden - stonden in een moeder-dochter-relatie tot elkaar, 
doch evenmin als in de bovengenoemde uitspraken speelde die relatie als zo-
danig dan wel de voor die relatie kenmerkende instructiemacht of economische 
eenheid bij de totstandkoming van de beslissing van het hof een rol. De omstan-
digheden die deze beslissing wel droegen, laten zich buiten concernverhoudingen 
echter niet denken: 
- beide vennootschappen hielden zich bezig met openbaar vervoer; 
- zij werden door dezelfde personen en vanuit dezelfde ruimten geleid; 
- zij hadden dezelfde werkplaatsen en gebruikten aldaar dezelfde outillage; 
- zij hadden een gemeenschappelijke voorraad benzine, olie en onderdelen; 
- hun respectieve rechten op de bussen werden slechts met onderling uitwis-
selbare plaatjes aangegeven; 
- werknemers die dienst deden op bussen die tijdelijk uitgerust waren met het 
plaatje van de ene vennootschap, waren voorzien van tassen waarop een 
plaatje van de andere vennootschap zat. 
Het hof concludeert dat de vennootschappen onder deze omstandigheden voor 
derden niet van elkaar te onderscheiden waren en bepaalt dat eisers zich ter 
voldoening van hun vorderingen op één van beide vennootschappen kunnen ver-
halen op het schijnbaar gemeenschappelijk vermogen van beide vennootschap-
pen. 
Zoals wij in paragraaf 11.1 zullen zien, verhezen vennootschappen waarvan 
de vermogens daadwerkelijk vermengd zijn, hun vermogensrechtelijke zelfstandig-
heid: zij worden voor het vermogensrecht als één rechtssubject aangemerkt, met 
alleen tegenover degene die daarvan te goeder trouw is uitgegaan, maar in be-
ginsel tegenover een ieder. Het hof laat in het onderhavige arrest in het midden 
of de vermogens van de beide vennootschappen daadwerkelijk vermengd waren. 
Deze vraag zou het hof ons inziens slechts na onderzoek van de administratie en 
de boekhouding van de vennootschappen hebben kunnen beantwoorden. Niet on-
denkbaar is immers dat de vermogenssituatie van beide vennootschappen aan de 
hand van hun respectieve administraties en boekhoudingen min of meer nauw-
keurig bepaald had kunnen worden. Het hof acht voor vereenzelviging van beide 
vennootschappen voldoende dat zij de schijn van vermogensvermenging hebben 
gewekt, dat de respectieve vermogens voor derden niet, althans niet zonder 
vergaand onderzoek, bepaalbaar waren. 
91 Cour d'appel Poitiers 7 maart 1933, S. 1933, II, biz. 124. 
464 
b.Z Schijn van mede-gebondenheid van de moeder 
Tot nu toe bespraken wij de situatie dat een moedervennootschap de schijn heeft 
doen ontstaan dat zij te zamen met haar dochtervennootschap één juridische en-
titeit vormt. Wij zagen dat de leer van de toerekenbare schijn deze situatie 
sanctioneert met aansprakelijkheid van de moedervennootschap jegens de credi-
teuren van de dochter die gerechtvaardigd op deze schijn hebben vertrouwd. De 
théorie de l'apparence sanctioneert op gelijke wijze de situatie dat de moeder-
vennootschap de schijn wekt dat zij zich in enigerlei vorm voor de nakoming van 
de verbintenissen van haar dochter verbindt. De jurisprudentie biedt hiervan 
enkele voorbeelden82. 
Het Hof Amiens achtte bijvoorbeeld in 197693 een moedervennootschap 
hoofdelijk naast de dochter aansprakelijk voor de nakoming van enkele handels-
rechtelijke overeenkomsten van haar dochter op de grond dat de moeder zich 
weloverwogen gemengd had in de handelsbetrekkingen van haar dochter waaruit 
genoemde overeenkomsten waren voortgevloeid en zij zelfs herhaalde malen in 
plaats van de dochtervennootschap de onderhandelingen had gevoerd94. Aldus 
92 Ben gelegenheidsbeslissing die wel met de théorie de l'apparence in verband wordt gebracht 
is Cour de cass. (Cb. req.) 20 nov. 1922, S. 1926,1, blz. 305. In dit arrest wordt een Franse 
vennootschap aansprakelijk gesteld voor een schuld van een Amerikaanse zustervennootschap. 
De beslissing berust met name op het feit dat de Amerikaanse vennootschap bij de oprichting 
van de Franse vennootschap aan haar Franse clientèle had laten weten dat de Franse vennoot-
schap tot doel had de zakelijke aangelegenheden van de Amerikaanse vennootschap in 
Frankrijk te behandelen. De beslissing wordt onder meer bekritiseerd omdat de aansprakelijk-
heid van de Franse vennootschap (mede) wordt afgeleid uit een door de Amerikaanse 
vennootschap gewekte schijn. Vgl. Vanhaecke, Les groupes de sociétés, 1962, blz. 284; Gégout, 
Filiales et groupements de sociétés, 1929, diss. Parijs, blz. 95; zie ook noot 60, hiervoor. 
93 Cour d'appel Amiens 3 febr. 1976 (Fodor-Schlumberger), Buil. Joh/ 1976, par. 249, blz. 423; 
D. 1976,1.R. blz. 283. 
94 Het ging hier om overeenkomsten tussen de dochter en een derde, de vennootschap Fodor, 
tot levering van enkele miljoenen schroeven per maand aan de laatste. De overeenkomsten 
waren in 1963 gesloten; vanaf 1970 traden bij de dochter produktiemoeilijkheden op; in de 
loop van 1972 stortte de produktie volledig in. Vanaf 1963 was over de samenwerking tussen 
Fodor en de dochter en over de daarbij aan de zijde van de dochter optredende moeilijkheden 
veelvuldig met de moeder gecorrespondeerd. Zo schreef de moeder aan (de rechtsvoorganger 
van) Fodor in 1964, nadat deze laatste zich verbonden had om de aanschaf door de dochter 
van twee machines te financieren: "Vous nous avez aimablement offert de nous aider; nous 
affecterons (les machines) à la fabrication de vis que nous vous fournirons... ; cette acquisition 
nouspermettra de vous réserver..., nous déduirons de vos relevés mensuels... "(Bull. Joly 1976, 
blz. 427, de cursivering is van ons). Nadien heeft de moeder in 1965 en 1968 nog verschillende 
brieven aan Fodor geschreven om de details van de samenwerking russen Fodor en de dochter 
nader uit te werken (Buil. Joh/1976, blz. 427). In 1971, toen de moeilijkheden bij de dochter 
even overwonnen leken, schreef de moeder onder meer aan Fodor. "Depuis plusieurs mois 
nous avons en effet mis en place les moyens techniques indispensables et nous sommes 
persuadés qu'ils permettront de vous apporter les éléments de production qui vous sont 
nécessaires" (BuU. Joh/ 1976, blz. 426). 
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had de moedervennootschap volgens het hof bij de wederpartij een schijn doen 
ontstaan waaruit deze mocht afleiden dat de moedervennootschap de desbetref-
fende transacties voor haar rekening nam, en wel met name, zo vervolgt het hof, 
omdat het leidinggevend personeel van beide vennootschappen deels uit dezelfde 
personen bestond en de houding van de moeder werd ingegeven door een sterke 
verstrengeling van de belangen van moeder en dochter. Het hof interpreteert 
derhalve de deelname van de moedervennootschap aan de onderhandelingen te-
gen de achtergrond van de - bij de onderhandelingspartner bekende - nauwe 
band tussen de moeder- en dochtervennootschap en komt dan tot de conclusie 
dat deze derde mocht aannemen dat de moedervennootschap zich voor de nako-
ming van verbintenissen van de dochter verbond. Het arrest van het hof is door 
de Cour de cassation bevestigd.85. 
Een tweede voorbeeld vormt de zaak Osutrans e.a. versus J. Arles et CieM. 
De vennootschap J. Arles et Cie had per circulaire aan haar clientèle laten weten 
dat zij haar werkzaamheden zou voortzetten in de vorm van een nieuwe, door 
haar opgerichte, vennootschap en dat de oprichting van deze nieuwe vennoot-
schap louter fiscale en boekhoudkundige doelen diende. Niet lang na de oprich-
ting werd de nieuwe vennootschap failliet verklaard. Daarop spraken enkele 
leveranciers die mede op grond van de circulaire hun transacties met de oude 
vennootschap hadden voortgezet met de nieuwe, de oude vennootschap aan tot 
betaling van goederen die zij aan de nieuwe vennootschap geleverd hadden. Het 
hof wees deze vordering toe: volgens het hof had de vennootschap J. Arles et 
Cie in de ciculaire aansprakelijkheid voor de schulden van de nieuwe vennoot-
schap erkend. Het tegen dit oordeel gerichte cassatiemiddel trof geen doel: 's 
hofs interpretatie van de circulaire werd als een zaak van feitelijke aard door de 
Cour de cassation niet getoetst. 
95 Cour de cass. (Ch. coram.) 2 mei 1978, Gaz. Pal. 1978, Somm. blz. 291. Vgl. voor een soortge-
lijk geval Cour d'appel Parijs 31 mei 1989, Gaz. Pal. 9-10 aug. 1989, Jur. blz. 603-615. In deze 
zaak weid de inmenging van de chef van de afdeling verkoop van de moeder in de handelsbe-
trekkingen tussen de dochter en de wederpartij van de dochter onvoldoende geacht om mede-
gebondenheid van de moeder aan te nemen. Vgl. voorts Cour de cass. (Ch. comm.) 2 maart 
1967, Buil. civ. III, nr. 99, blz. 100. Hier had de dochter zich in de plaats gesteld van de 
moeder bij de uitvoeringvan de overeenkomst die de moeder (op eigen naam) met een derde 
had gesloten. Moeder en dochter werden hoofdelijk aansprakelijk geacht voor de uit de 
overeenkomst voortvloeiende verplichtingen. Vgl. ook Cour d'appel Versailles 17 sept. 1986, 
D. 1987, Jur. blz. 41, Rev. jur. comm. 1987, blz. 149. In deze zaak werden de dochters die door 
de moeder met de uitvoeringvan een tussen haar en een derde gesloten overeenkomst werden 
belast, juist niet jegens de derde aansprakelijk geacht. Deze beslissing werd gemotiveerd door 
erop te wijzen dat de moeder het geheel van de transacties met de derde leidde en dat er 
derhalve tussen de derde en de verschillende groepsmaatschappijen die door de moeder 
werden aangewezen om de bestellingen uit te voeren, geen enkele directe band bestond. 
96 Cour de cass. (Ch. comm.) 25 april 1968, Buil. civ. Г , nr. 133, blz. 117. Deze uitspraak wordt 
door Houin (in: Rev. trim. dr. comm. 1968, blz. 1138) niet als een toepassing van de leer van 
de toerekenbare schijn doch als een voorbeeld van terzijdestelling van de rechtspersoonlijk­
heid van een fictieve vennootschap gezien. 
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Een moedervennootschap die tracht een derde ertoe over te halen met haar 
dochter te contracteren dan wel op bepaalde voorwaarden met haar dochter te 
contracteren, dient er derhalve tegen te waken dat zij de schijn wekt zich naast 
de dochter te verbinden. Het afgeven van patronaatsverklaringen is in dit ver-
band niet zonder risico. In de Franse jurisprudentie is bijvoorbeeld herhaaldelijk 
uitgemaakt dat patronaatsverklaringen waarbij de moedervennootschap jegens 
de bank van de dochter verklaart alle maatregelen te zullen nemen die vereist 
zijn om de dochter in staat te stellen aan haar verplichtingen jegens de bank te 
voldoen, een resultaatsverbintenis van de moeder jegens de bank medebrengt97: 
indien de dochter niet aan haar verplichtingen jegens de bank voldoet, pleegt de 
moeder wanprestatie en zal zij gehouden zijn de bank schadeloos te stellen. Ge-
zien het bovenstaande is het niet ondenkbaar dat onder bepaalde omstandighe-
den ook uit terughoudender geformuleerde patronaatsverklaringen aansprakelijk-
heid van de moedervennootschap kan voortvloeien. 
Tot slot wijzen wij op een arrest van de Cour de cassation uit 1988 waarin alle 
vennootschappen van een concern hoofdelijk aansprakelijk werden geacht voor 
de nakoming van een overeenkomst88. De overeenkomst was op naam van "Ie 
groupe AST gesloten door de heer Ast, bestuurder van alle tot het concern AST 
behorende vennootschappen. De factuur was vervolgens verstuurd op papier met 
het briefhoofd van "AST Construction S.A.", terwijl onderaan de pagina de na-
men van alle vennootschappen van de groep AST waren vermeld, waaronder on-
der meer de vennootschap "Groupe AST (de overeenkomst was aangegaan ten 
name van "le groupe AST'). De betaling door de wederpartij had plaatsgevonden 
door middel van een cheque die op naam van "Groupe AST was gesteld. De in-
gebrekestellingen had de wederpartij aan alle vennootschappen van het concern 
gericht; geen van de vennootschappen had daarop gereageerd om haar gebon-
denheid te betwisten. Het hof had uit deze feiten afgeleid dat alle vennootschap-
pen zich hoofdelijk voor de nakoming van de overeenkomst hadden verbonden. 
Dit oordeel hield in cassatie stand. De Cour de cassation honoreerde het oordeel 
van het hof dat er, gezien de genoemde feiten en de "niet dubbelzinnige" bewoor-
dingen van de overeenkomst en de factuur, geen serieuze discussie mogelijk was 
over de vraag of alle vennootschappen van het concern voor de nakoming van 
de overeenkomst aansprakelijk waren. 
Andere toepassingen van de leer van de toerekenbare schijn leidend tot aanspra-
kelijkheid van de moedervennootschap laten zich denken". Het bovenstaande 
97 Vgl. bijv. Cour d'appel Parijs 16 juni 1986, D. 1987, Somm. blz. 297; Trib. conni. Parijs 30 
april 1985, D. 1986, LR. blz. 325. 
98 Cour de cass. (Ch. eomm.) 18 okt. 1988, Buil. Joly 1988, par. 298, blz. 923-924. 
99 Wij noemen nog de mogelijkheid dat moeder en dochter de schijn hebben gewekt dat zij een 
société créée de fait vormen. 
Een société créée de fait is een samenwerkingsverband dat de kenmerken van een vennoot-
schap vertoont (alle partijen hebben goederen of arbeid ingebracht; zij delen allen in de 
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beoogt dan ook geenszins een uitputtend overzicht te geven van de mogelijkhe-
den een moedervennootschap op grond van de théorie de l'apparence aansprake-
lijk te stellen. Het is slechts een enigszins geschematiseerde weergave van de op 
dit punt gewezen jurisprudentie. 
с Conclusie 
Een op het eerste gezicht louter casuïstische verzameling van uitspraken waarin 
aansprakelijkheid van een moedervennootschap voor schulden van haar dochter 
wordt aangenomen, blijkt aldus toch enige samenhang en structuur te vertonen. 
De samenhang wordt gevormd door de leer van de toerekenbare schijn. Dat 
een expliciete verwijzing naar deze leer in alle uitspraken ontbreekt, is niet 
winsten en verliezen van het samenwerkingsverband en de wil om een vennootschap te 
vormen is impliciet aanwezig) maar dat door de deelnemende partijen niet uitdrukkelijk als 
een vennootschap, althans niet als een vennootschap van een bepaald type, is gekwalificeerd. 
Ben société créée de fait is eigenlijk een personenvennootschap waar een stilzwijgend · en 
wellicht zelfs onbewust · gesloten vennootschapscontract aan ten grondslag ligt. Art. 1873 Cc. 
onderwerpt de société créée de fait aan het rechtsregime van de société en participation. Voor 
de société créée de fait die een openbare vennootschap is en bovendien handelsactiviteiten 
uitoefent, betekent dit onder meer dat haar vennoten hoofdelijk aansprakelijk zijn voor de 
schulden die een van hen in zijn hoedanigheid van vennoot is aangegaan (art. 1872-1 al. 2 
C c ) . De situatie dat een moeder- en een dochtervennootschap te zamen een société créée 
de fail vormen, zal zich niet spoedig voordoen. Daarvoor is immers vereist dat hun samenwer-
kingsverband aan de drie genoemde constitutieve vereisten van de vennootschapsovereen-
komst voldoet: inbreng van ieder der partijen, deelname in winst en verlies van ieder der 
partijen en de (uit de feiten af te leiden, impliciete) wil om een vennootschap te vormen. Op 
zichzelf is de figuur van de société créée de fait dan ook van weinig belang voor ons onder-
zoek. Vgl. Cour de cass. (Ch. com.) 13 juli 1948, J.CP. 1949, II, 4938: in casu geen société 
créée de fait tussen moeder en dochter. 
In combinatie met de théorie de l'apparence de l'apparence kunnen er echter wellicht in be-
paalde gevallen interessante perspectieven ontstaan. Dat meent althans De Gaudemaris, Rev. 
soc. 1991, biz. 465-498, т.п. nr. 36-38. Hij wijst er daarbij op dat de vraag of in een bepaald 
geval een (toerekenbare) schijn van het bestaan van een société créée de fait is gewekt, 
volgens de Cour de cassation globaal beoordeeld moet worden, onafhankelijk van het 
schijnbaar bestaan van elk van de drie constitutieve elementen van de vennootschapsovereen-
komst. Vgl. Cour de cass. (Ch. civ.) 13 nov. 1980, D. 1981, Jur. blz. 541; Rev. soc. 1981, biz. 
788: "Si l'existence effective d'une société de fait exige la réunion des trois éléments constitu-
tifs de toute société, l'apparence d'une société de fait s'apprécie globalement, indépendam-
ment de l'existence apparente de chacun de ces éléments." In deze zaak werden twee natuurlij-
ke personen als de pseudo-vennoten van een société créée de fait appaiente hoofdelijk 
aansprakelijk geacht voor de betaling van de goederen die één van hen besteld had. De 
pseudo-vennoten oefenden dezelfde werkzaamheden uit, waren op hetzelfde adres gevestigd 
en gebruikten dezelfde telefoonlijn. Bij de bestelling van de goederen was gebruik gemaakt 
van briefpapier dat de vermelding 'Bureau d'études du bâtiment* bevatte, zonder aanduiding 
van een familienaam. Het briefpapier verwees voorts naar het gezamenlijke adres en het 
gezamenlijke telefoonnummer van beide ondernemers. Vgl. voorts Ripert/Roblot nr. 725. 
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onbegrijpelijk nu de leer van de toerekenbare schijn niet wettelijk verankerd is 
en evenmin als algemeen leerstuk door de Cour de cassation is aanvaard. 
De structuur wordt gevormd door een tweeledig onderscheid: 
- enerzijds de gevallen waarin de moedervennootschap de schijn heeft doen 
ontstaan dat zij zich in enigerlei vorm voor de nakoming van de verbintenissen 
van haar dochter verbindt; 
- anderzijds de gevallen waarin de moedervennootschap de schijn heeft doen 
ontstaan dat zij te zamen met haar dochter één juridische entiteit vormt. Deze 
laatste categorie valt in tenminste twee subcategorieën uiteen: 
- de namen van moeder en dochter zijn identiek of vrijwel identiek en ook 
hun overige uiterlijke kenmerken (terrein van werkzaamheid, adres, perso-
nen van de bestuurders) hebben, gezien in het licht van de informatie die 
de moeder aan derden omtrent de identiteit van de dochter heeft verschaft, 
voor dezen onvoldoende onderscheidend vermogen; 
- moeder en dochter hebben hun vermogens schijnbaar vermengd. 
De rol die bij toepassing van de leer van de toerekenbare schijn is weggelegd 
voor de omstandigheden die kenmerkend zijn voor een concernrelatie of een 
moeder-dochter-relatie, is gering. Onderscheiden wij opnieuw de beide zojuist 
genoemde categorieën, dan kan gesteld worden dat het bij de beantwoording van 
de vraag of twee vennootschappen de schijn hebben gewekt dat zij één juridische 
entiteit vormen, in het geheel niet relevant is of zij tot een en dezelfde economi-
sche eenheid behoren, of zij aan één centrale leiding zijn onderworpen en of de 
een jegens de ander een instructiemacht heeft100. Bij de beantwoording van de 
vraag of een vennootschap de schijn heeft gewekt dat zij zich voor de nakoming 
van de verbintenissen van een andere vennootschap verbindt, spelen deze om-
standigheden wel een rol, doch slechts als interpretatiekader: naarmate twee ven-
nootschappen door nauwere banden zijn verbonden, mag een derde een gedra-
ging of mededeling van de een eerder als een zich verbinden voor de schulden 
van de ander opvatten. Maar dit spreekt eigenlijk voor zich. Het interpretatieka-
der van een gedraging of mededeling wordt nu eenmaal gevormd door alle feiten 
en omstandigheden van het concrete geval die voor de betrokkenen ten tijde van 
de gedraging of mededeling kenbaar waren. Wij moeten dan ook vaststellen dat 
de toepassing van de leer van de toerekenbare schijn in concernverhoudingen 
niet tot specifiek concernrechtelijke aansprakelijkheidsnormen heeft geleid. 
100 Met name Hannoun, Buil. Joly 1991, blz. 481, wijst erop dat dit ook de enige juiste benadering 
is. 
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11. AANSPRAKELIJKHEID VAN DE MOEDERVENNOOTSCHAP 
INGEVOLGE HET RECHTSPERSONEN- EN VENNOOTSCHAPSRECHT 
11.1. Terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid op grond van ongeschreven 
beginselen van rechtspersonenrecht 
o. Inleiding 
Sinds het begin van deze eeuw kent men in Frankrijk het verschijnsel dat de 
rechter onder bepaalde omstandigheden een rechtspersoon, die als zodanig staat 
ingeschreven in de daartoe bestemde registers en als zodanig aan het maatschap-
pelijk leven deelneemt, volledig vereenzelvigt met een ander rechtssubject in deze 
zin dat de rechtspersoon en het andere rechtssubject geacht worden te zamen 
één te zijn en te zamen één vermogen te hebben. Een belangrijk rechtsgevolg van 
deze vereenzelviging is dat de rechtspersoon en het andere rechtssubject over en 
weer voor eikaars schulden aansprakelijk worden. Dit andere rechtssubject kan 
een natuurlijk of een rechtspersoon zijn. Het kan een persoon zijn die deel uit-
maakt van een orgaan van de rechtspersoon; bij vennootschappen kan in het bij-
zonder gedacht worden aan een bestuurder of een aandeelhouder. Het kan ook 
een persoon zijn die geen formele band met de vennootschap heeft. Dit andere 
rechtssubject kan uiteraard ook de moedervennootschap zijn. 
Uit de jurisprudentie blijkt nu dat aansprakelijkstelling van een moeder-
vennootschap voor schulden van een dochter veelal langs deze weg geschiedt. 
Het genoemde verschijnsel verdient hier derhalve bespreking. Men realisere zich 
overigens goed dat vereenzelviging van moeder- en dochtervennootschap als hier 
bedoeld de crediteuren van de dochtervennootschap niet per definitie tot voor-
deel strekt. De dochter wordt immers ook voor de schulden van de moeder aan-
sprakelijk. Indien de moeder niet solvent is, kan vereenzelviging van moeder en 
dochter de crediteuren van deze laatste benadelen. 
Aansprakelijkstelling van de moedervennootschap op grond van een van de 
reeds behandelde of nog te behandelen grondslagen voor aansprakelijkheid laat 
onverlet het principe dat de dochtervennootschap als rechtspersoon een zelfstan-
dig rechtssubject is. Bij de vereenzelviging van een rechtspersoon en een ander 
rechtssubject als hier bedoeld, wordt het principe dat de rechtspersoon voor het 
vermogensrecht zelfstandig rechtssubject is, in een bepaald geval echter volledig 
terzijde gesteld. Wij zullen daarom deze figuur, ter onderscheiding van andere 
grondslagen voor aansprakelijkheid van de moedervennootschap, aanduiden als 
terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid. De reeds genoemde gevolgen van ter-
zijdestelling van rechtspersoonlijkheid voor de aansprakelijkheidsverhoudingen 
zullen wij aanduiden als doorbraak van aansprakelijkheid. 
De terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid is niet gebaseerd op enige 
wettekst. Het betreft een leerstuk van ongeschreven rechtspersonenrecht, dat tot 
ontwikkeling is gekomen in de jurisprudentie en, in aansluiting hierop, in de 
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literatuur. Het is niet eenvoudig aan te geven wanneer de rechter overgaat tot 
terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid. De jurisprudentie kenmerkt zich door 
een sterk pragmatische benadering en vertoont weinig neiging tot theorievorming. 
De criteria op grond waarvan zij rechtspersoonlijkheid terzijde stelt, zijn hetero-
geen. In de literatuur bestaat evenmin eenstemmigheid over de vraag wanneer 
rechtspersoonlijkheid terzijde wordt gesteld of wanneer dat behoort te geschie-
den. Maubru merkt op: 
"Les circonstances retenues à cette fin sont loin d'être clairement définies 
et la tentative qui a été faite de systématisation de ces solutions n'a guère 
contribué à introduire davantage de rigueur."1 
Het verschijnsel terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid, zoals het thans uit de 
jurisprudentie naar voren komt, roept voorts vele andere vragen op die in juris-
prudentie en literatuur niet of niet eenduidig worden beantwoord, bijvoorbeeld 
de vraag of derden die te goeder trouw zijn afgegaan op de rechtspersoonlijkheid 
beschermd dienen te worden. Kortom, het recht dat ziet op "lifting the veil" is 
zelf in sluiers gehuld. Het is een terrein waar het veelvuldig gebruik van metafo-
ren en onbestemde, vage begrippen een gebrek aan duidelijkheid moet verhullen. 
Ons is echter niet gebleken dat de bestaande rechtsonzekerheid in de praktijk 
als bijzonder bezwaarlijk wordt ervaren.2 
Wij zullen hieronder derhalve op onduidelijkheden, meningsverschillen en 
moeilijk te duiden jurisprudentie stuiten. Dit alles zal ons niet beletten een tipje 
van de sluier op te lichten. Daartoe zullen wij allereerst trachten een antwoord 
te vinden op de vraag wanneer de rechter rechtspersoonlijkheid terzijde stelt. 
ft. Criteria voor terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid: société fictive en confu-
sion des patrimoines 
Op een abstract niveau kan men, niettegenstaande het hiervoor opgemerkte, in 
de jurisprudentie en de literatuur wel een zekere consensus ontwaren over de 
vraag in welke gevallen terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid plaatsvindt. De 
jurisprudentie en literatuur overziend, dient men twee criteria voor terzijdestel-
ling van rechtspersoonlijkheid te onderscheiden. 
Het eerste criterium wordt veelal verondersteld uitsluitend op vennootschap-
pen van toepassing te zijn: een vennootschap wordt geacht nooit te hebben be-
staan en op te gaan in een ander rechtssubject, indien zij een société fictive 
1 Maubru, В., Abus de droit et Activité des sociétés à l'épreuve de 1'E.U.R.L., J.C.P., éd. not., 
1986,1, blz. 442. 
2 Eerst recentelijk heeft men in de Franse literatuur wat meer oog voor de bestaande rechtson-
zekerheid gekregen. Vgl. bijv. Guyon, Droit des affaires, nr. 621; Maubru, J.C.P., éd. not. 
1986, I, blz. 442. 
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(fictieve vennootschap) is die ertoe dient om de activiteiten van het andere 
rechtssubject te verbergen. Dit andere rechtssubject wordt aangeduid met de 
termen le maître de l'affaire of le véritable animateur de l'affaire. Inmiddels zou 
het naar ons oordeel de voorkeur verdienen niet meer te spreken van het leer-
stuk van de fictieve vennootschap doch van het leerstuk van de fictieve rechtsper-
soon. Het leerstuk van de fictieve vennootschap wordt in de jurisprudentie 
namelijk sinds enige tijd naar analogie op associations (verenigingen) toegepast3. 
Teneinde de stand van zaken van het positieve recht op dit punt zo getrouw 
mogelijk weer te geven, zullen wij niettemin het leerstuk van de fictieve vennoot-
schap als basis voor onze uiteenzetting nemen. 
Het tweede geval waarin de rechter overgaat tot terzijdestellingvan rechtsper-
soonlijkheid duidt men aan als confusion des patrimoines (vermogens vermenging). 
Indien een rechtspersoon zijn vermogen vermengd heeft met dat van een ander 
rechtssubject, wordt de rechtspersoon, althans in faillissementssituaties, volledig 
met dat andere rechtssubject vereenzelvigd. 
De hier gebruikte omschrijvingen, die twee criteria voor terzijdestelling van 
rechtspersoonlijkheid opleveren, spreken niet voor zich. Wij zullen beide criteria 
kort toelichten en daarbij tevens trachten aan te geven wat, in de Franse optiek, 
de rechtvaardiging voor de terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid is. 
* Het eerste criterium: société fictive 
Omtrent de inhoud van het begrip "société fictive" bestaat geen eenstemmig-
heid4. De grootste gemene deler van de opvattingen in de jurisprudentie en de 
literatuur lijkt te zijn dat een société fictive een vennootschap is waarvan geen 
der vennoten of aandeelhouders de affectio societatis bezit5. Tegenwoordig 
definieert men in Frankrijk het begrip "affectio societatis" veelal als Tintention 
d'être en société" of "la volonté de s'associer"8. Voor een nadere precisering van 
het begrip dient men een onderscheid te maken tussen de eenpersoonsvennoot-
schap (e.u.r.l. of e.a.r.l.) enerzijds en alle andere vennootschappen anderzijds. 
Voor de eenpersoonsvennootschap wordt de "volonté de s'associer" nader gedefi-
nieerd als "l'intention de créer une société, c'est à dire que l'associé unique doit 
avoir la volonté de se comporter comme un associé, la volonté de faire vivre la 
3 Vgl. onder d, blz. 498-499, hiema. 
4 Vgl. J.F. Artz, L'extension du règlement judiciaire ou de la liquidation des biens aux dirige-
ants sociaux, Rev. trim. dr. comm. 1975, biz. 1-33, nr. 16:"(...) la notion de société Fictive est 
difficile à connaître. Les auteurs ont souvent dénoncé le laconisme de l'expression, faute de 
s'entendre sur le sens exact du terme." 
5 Vgl. Cour de eass. (Ch. civ.) 22 juni 1976, D. 1977, Jur. blz. 619; Trib. comm. de la Seine 23 
mei 1941, Gaz. Pal. 1941, Π, 109. 
6 In deze zin Ripert/Roblot, nr. 720; P. Serlooten in Rép. soc, Vo Entreprise Unipersonnelle 
à Responsabilité Limitée, nr. 38 e.V.; De Juglart/Ippolito/Du Pontavice/Dupichot, nr. 388; 
Guyon, Droit des affaires, nr. 124 e.V. 
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société"7. Voor alle andere vennootschappen houdt de "volonté de s'associer" in: 
"l'intention de collaborer à l'oeuvre commune"8. Een meerpersoonsvennootschap 
is derhalve fictief indien bij alle vennoten of aandeelhouders de wil ontbreekt om 
met de mede-vennoten of mede-aandeelhouders samen te werken in de vennoot-
schap. Een eenpersoonsvennootschap is fictief indien bij de enig aandeelhouder 
de wil ontbreekt zich als een aandeelhouder te gedragen en de vennootschap een 
eigen bestaan te laten leiden. 
Keren wij nu terug naar de hierboven gegeven, aan de Franse literatuur en 
jurisprudentie ontleende, omschrijving van het eerste geval van terzijdestelling 
van rechtspersoonlijkheid: een vennootschap wordt geacht nooit te hebben be-
staan en op te gaan in een ander rechtssubject, indien zij een société fictive is 
die ertoe dient om de activiteiten van het andere rechtssubject te verbergen. 
Indien wij het tweede deel van deze omschrijving ("die ertoe dient om de acti-
viteiten van het andere rechtssubject te verbergen") combineren met hetgeen 
hiervoor is opgemerkt omtrent het begrip "affectio societatis", wordt duidelijk dat 
het eerste geval van terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid ziet op vennoot-
schappen die in feite, materieel, eenmanszaken zijn9. Degene die de onderne-
ming van een vennootschap voert als ware het zijn eigen onderneming, loopt 
derhalve het risico dat de onderneming van de vennootschap ook rechtens als 
zijn eenmanszaak wordt beschouwd in deze zin dat de vennootschap volledig met 
hem wordt vereenzelvigd. Op vordering van een belanghebbende zal de rechter 
de rechtspersoonlijkheid van de vennootschap terzijde stellen. De vereenzelviging 
die hiervan het gevolg is, kan men beschouwen als de sanctie op het negeren van 
de zelfstandige rechtspersoonlijkheid van de vennootschap. 
Deze visie werkt verhelderend. Weliswaar vormt het ontbreken van de affectio 
societatis in de Franse optiek een wezenlijke voorwaarde voor de terzijdestelling 
van de rechtspersoonlijkheid van een vennootschap, de rechter blijkt dit gegeven, 
zoals wij hieronder nog zullen zien, in de praktijk veelal af te leiden uit de 
veronachtzaming van de regels die de onafhankelijkheid en de autonomie van de 
vennootschap beogen te waarborgen. De toepassing van het leerstuk der société 
7 Serlooten, Rép. soc., Vo Entreprise Unipersonnelle à Responsabilité Limitée, nr. 40. 
8 Serlooten, Rép. soc., Vo Entreprise Unipersonnelle à Responsabilité Limitée, nr. 38. De 
opvatting dat onder affectio societatis voor de meermansvennootschap verstaan zou moeten 
worden de wil om op voet van gelijkheid samen te werken, wordt thans vrijwel algemeen als 
achterhaald beschouwd. Inderdaad is deze opvatting moeilijk verenigbaar met de algemene 
erkenning van het fenomeen concemverhoudingen. 
9 A. Brunet schreef vóór de invoering van de e.u.r.l. in zijn noot onder Cour de cass. (Ch. 
comm.) 5 febr. 1979, Rev. jur. comm. 1979, blz. 226: "La société fictive est celle d'une seule 
personne. Certes, jamais une société n'est ostensiblement constituée par une seule personne. 
Comme le souligne un auteur, 'il n'y aurait mime pas dans ce cas une apparence de société, 
même si les formalités légales de publicité avaient été accomplis.' Il est donc nécessaire de 
recourir au procédé de la simulation et il va de soi qu'aucun des participants n'a l'affectio 
societatis, ni les figurants qui ne sont que des prête-noms, ni le maître de l'affaire qui cherche 
seulement à dissimuler son exploitation personnelle." 
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fictive op de meerpersoonsveniiootschap laat zien dat het ontbreken van een 
boekhouding en het feit dat de algemene vergadering of andere meerhoofdige 
organen van de vennootschap nimmer bijeenkomen dan wel niet over enige be-
slissingsruimte beschikken, door de rechter worden beschouwd als aanwijzingen 
dat er van een société fictive sprake is. Weliswaar is ons uit de jurisprudentie 
nog geen geval van een fictieve e.u.r.l. bekend, in de literatuur wordt aangeno-
men dat de rechtspersoonlijkheid van deze vennootschap terzijde gesteld zal 
worden indien de enig aandeelhouder de regels die de onafhankelijkheid en de 
autonomie van de vennootschap beogen te waarborgen niet in acht neemt10. 
Het leerstuk der société fictive loopt voor de meerpersoonsvennootschappen 
enerzijds en de e.u.r.l. en de e.a.r.l. anderzijds derhalve tot op zekere hoogte 
parallel, het blijft toch van belang het verschil tussen beide soorten vennoot-
schappen voor ogen te houden. Anders dan voor de e.u.r.l. en de e.a.r.l., veron-
derstelt de affectio societatis in geval van een meerpersoonsvennootschap de wil 
tot samenwerking in de vennootschap. Voor het rechtsgeldig bestaan van een 
meerpersoonsvennootschap is niet alleen in formele zin doch ook in materiële 
zin een pluraliteit van aandeelhouders of vennoten vereist, en wel niet alleen ten 
tijde van de oprichting doch gedurende het gehele bestaan van de vennootschap. 
Indien niet tenminste twee aandeelhouders van bijvoorbeeld een s.a. de wil 
hebben met elkaar in de vennootschap samen te werken, is de s.a. fictief. Ter 
illustratie zij opgemerkt dat als één van de motieven voor de invoering van de 
e.u.r.l. altijd is genoemd de wens het aantal fictieve vennootschappen terug te 
dringen11. 
* Het tweede criterium: confusion des patrimoines 
Dan komen wij nu toe aan het tweede criterium voor terzijdestelling van rechts-
persoonlijkheid: vermogensvermenging (confusion des patrimoines). Indien een 
rechtspersoon zijn vermogen vermengd heeft met dat van een ander rechtssub-
ject, wordt de rechtspersoon, althans in faillissementssituaties, vereenzelvigd met 
dat andere rechtssubject. Uit de jurisprudentie zijn drie wegen bekend, waar-
langs men tot vereenzelviging op grond van vermogensvermenging kan komen: 
- indien hetzij de rechtspersoon, hetzij het andere rechtssubject in faillisse-
ment12 verkeert, zal de rechter het faillissement van de een "uitbreiden" tot 
10 Vgl. Daigre, Rép. soc., Vo faillite (règles propres aux personnes morales et à leurs dirigeants), 
nr. 99: "Comme tout autre groupement, 1'E.U.R.L. ne sera déclarée fictive que si l'associé 
unique ne respecte pas les règles assurant l'indépendance et l'autonomie de la personne 
morale." In dezelfde zin: Serlooten, Rép. soc., Vo Entreprise unipersonnelle à responsabilité 
limitée, nr. 18, slot en nr. 20, slot; Maubru, in J.GP., éd. not. 1986,1, blz. 436. 
11 Vgl. bijv. Maubru, in J.GP., éd. not 1986,1, blz. 436 en 439; Moreau, in: Traité pratique des 
sociétés commerciales, tome VIII, La société unipersonnelle à responsabilité limitée, nr. 62S; 
Merle, nr. 234. 
12 Vgl. over deze term par. 8.2, noot 27, en par. 112, noot 123. 
474 
de ander, tenzij die ander door betaling van alle schuldeisers van de failliet 
een opheffing van het faillissement bewerkstelligt; 
- indien de rechtspersoon en het andere rechtssubject beide afzonderlijk failliet 
zijn verklaard, zal de rechter samenvoeging van de faillissementsprocedures 
bevelen; 
- indien van meet af aan duidelijk is dat er vermogensvennenging bestaat en er 
een toestand van opgehouden hebben te betalen is, kan men ook onmiddellijk 
gezamenlijke faillietverklaring van de rechtspersoon en het andere rechtssub-
ject vorderen. 
In alle drie de gevallen ontstaat er een gezamenlijk faillissement, met één boedel, 
die wordt gevormd door de activa en de passiva van de rechtspersoon èn die van 
het andere rechtssubject. 
De vraag of vennogensvennenging ook buiten faillissement grond voor terzij-
destelling van rechtspersoonlijkheid is, is in de jurisprudentie nooit aan de orde 
geweest. Argumenten voor de stelling dat de rechtsgevolgen van vermogensver-
menging beperkt zouden blijven tot faillissementssituaties, zijn wij in literatuur 
of jurisprudentie niet tegengekomen. Argumenten tegen deze stelling liggen ons 
inziens besloten in de verklaringen die in de literatuur worden gegeven voor de 
samensmelting van de (vermogens van de) rechtssubjecten in geval van vermo-
gensvennenging. Deze verklaringen luiden algemeen en zijn niet geënt op de 
toestand van opgehouden hebben te betalen of de faillissementssituatie. Alvorens 
hierop in te gaan, merken wij op dat het praktisch belang van de vraag of ter-
zijdestelling van rechtspersoonlijkheid op grond van vermogensvermenging ook 
buiten faillissement kan plaatsvinden, niet groot is. Crediteuren zullen in het 
algemeen slechts dan behoefte hebben aan terzijdestelling van de rechtspersoon-
lijkheid van hun debiteur indien deze verkeert in de toestand van opgehouden 
hebben te betalen. Dan bespreken wij nu kort de verklaringen die in de litera-
tuur gegeven worden voor de samensmelting van de (vermogens van de) rechts-
subjecten in geval van vermogensvermenging. 
De traditionele verklaring luidt dat vermogen en rechtssubjectiviteit onlosma-
kelijk met elkaar verbonden zijn: ieder rechtssubject heeft één ondeelbaar ver-
mogen, één vermogen kan slechts aan één rechtssubject toebehoren. De redene-
ring is dat, indien twee rechtssubjecten de scheiding tussen hun vermogens niet 
in acht nemen, zij hun juridische zelfstandigheid verliezen en als één rechtssub-
ject beschouwd moeten worden13. 
Gisserot sluit zich bij deze traditionele benadering aan, doch zij fundeert deze 
benadering op eigen wijze. Zij stelt niet de band tussen vermogen en rechtssub-
13 Vgl. Beaubnin, M., La confusion des patrimoines au regard des procédures collectives de 
liquidation du passif, Rev. jur. ramm. 1980, biz. 41 e.V., nr. 2; Obi, nr. 42S: "Cest, en effet, un 
principe fondamental de notie droit qu'une personne juridique ne peut <tre titulaire que d'un 
seul patrimoine, deux personnes ne pouvant partager un patrimoine unique. Une totale 
confusion patrimoniale, qui traduit l'unité profonde du patrimoine, témoigne donc logique-
ment de l'existence d'un seul être juridique, d'une entreprise unique." 
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jectiviteit maar de band tussen vermogen en crediteur centraal: de debiteur die 
zijn vermogen niet gescheiden houdt van dat van andere rechtssubjecten, onder-
mijnt de zekerheid van zijn crediteuren. Volgens Gisserot is het een essentieel 
uitgangspunt van het huidige Franse recht dat een crediteur zich op een bepaald, 
van andere vermogens afgescheiden, vermogen kan verhalen: 
"En définitive, ce que cette théorie nous paraît traduire ce n'est pas tant 
l'existence d'un hen - envers et contre tout - entre la personne et le patri-
moine, que la nécessité pour le créancier d'asseoir son gage sur quelque 
chose de précis, de réel. Le rapport essentiel n'est donc pas tant celui qui 
relie personne et patrimoine, que celui qui doit exister entre créancier et 
patrimoine."14 
Volgens de traditionele benadering leidt vermogensvermenging derhalve tot ver-
lies van rechtssubjectiviteit15. Nu is de figuur van verlies van rechtssubjectiviteit 
bij een rechtspersoon denkbaar, bij een natuurlijk persoon echter niet. Rechts-
persoonlijkheid wordt door het recht toegekend en kan derhalve door het recht 
ook weer worden teruggenomen. De rechtssubjectiviteit van een natuurlijk per-
soon is daarentegen naar hedendaagse opvattingen een met de waardigheid van 
de mens gegeven, onaantastbaar, prejuridisch gegeven. De traditionele verklaring 
ziet ons inziens dan ook slechts op de situatie dat een rechtspersoon zijn vermo-
gen vermengd heeft met het vermogen van een ander rechtssubject18. 
Een aantal auteurs meent echter dat ook twee of meer natuurlijke personen 
die hun vermogens vermengd hebben over en weer voor eikaars schulden aan-
sprakelijk worden, althans in faillissementssituaties17. Enkele rechterlijke uit-
spraken gaan impliciet ook van deze opvatting uit18. Ter illustratie citeren wij 
het Hof Parijs: 
"Lorsqu'on est en présence de deux ou plusieurs personnes morales ou 
physiques qui, tout en étant des sujets de droits autonomes et indépendants 
et ayant des patrimoines apparemment distincts, les ont confondus, les 
éléments de l'un se retrouvant dans l'autre et inversement, il est normal que 
le règlement judiciaire ou la liquidation des biens de l'une de ces personnes 
14 P. Gisserot, La confusion des patrimoines, est-elle une source autonome d'extension de 
faillite? Rev. trim. dr. comm. 1979, biz. 49-87, nr. 15. 
15 Vgl. Gisserot: "(...) la confusion des patrimoines (...) tend à la remise en cause, à l'anéantisse-
ment de la personne du débiteur." (Rev. trim. dr. comm. 1979, biz. 50). 
16 Vgl. Gisserot (t.a.p. blz. 51): "Il n'est donc à notre avis de confusion réelle des patrimoines 
que lorsqu'elle se réalise par le truchement d'un groupement, d'une personne morale." 
17 Bijvoorbeeld Daigre, Rép. soc., Vo Faillite ... (Régies propres aux personnes morales et à 
leurs dirigeants), nr. 101; Barthélémy ел., Le droit des groupes de sociétés, nr. 12209. 
18 Cour d'appel Paris 1 dec. 1976, D. 1977, LR. blz. 120; 22 nov. 1977, Gaz. Pal. 1978, Jur., blz. 
251; 14 juni 1982, Banque 1982, blz. 1142; 17 maart 1986, Gaz. Pal. 1987, Jur., blz. 256. 
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soit étendu à l'autre et qu'il y ait une seule masse commune en raison de 
la situation née de cette confusion"1B (onze cursivering). 
De schrijvers die menen dat de vermenging van de vermogens van natuurlijke 
personen kan leiden tot aansprakelijkheid van die personen voor eikaars schul-
den, wijzen de traditionele benadering af. Zij menen dat vermogensvermenging, 
in tegenstelling tot het fictief-zijn van een vennootschap, niet afdoet aan het zijn 
van rechtssubject van de betrokken personen. Volgens deze auteurs dient men 
de rechtvaardiging van de rechtsgevolgen van vermogensvermenging niet zo zeer 
te zoeken in de dogmatiek als wel in een praktische noodzaak die het gevolg is 
van de onmogelijkheid om de betrokken vermogens te scheiden. Met deze recht-
vaardiging is dan ook tevens beantwoord de vraag wanneer vermogensvermenging 
dient te worden aangenomen: indien twee of meer vermogens zo zeer verstren-
geld zijn dat het onmogelijk is ze te scheiden20. 
Door de representanten van de klassieke benadering wordt de vraag naar de 
criteria voor vereenzelviging ingevolge vermogensvermenging niet altijd in gelijke 
zin beantwoord21. Ohi22 bijvoorbeeld meent dat de rechter bij de beoordeling 
van de vraag of twee of meer concernvennootschappen hun vermogens hebben 
vermengd, in het algemeen nagaat of uit de omstandigheden blijkt dat de ven-
nootschappen als één onderneming (entreprise) bestuurd zijn en dat de bestuur-
ders van de vennootschappen de wil hadden om de verschillende vermogens van 
de vennootschappen te beschouwen als één, naar believen inzetbaar, vermogen. 
Op de opvatting van Ohi komen wij hieronder, onder d, nog terug. In rechterlij-
ke uitspraken treft men slechts zelden definities van het begrip "vermogensver-
menging" aan. De Cour de cassation heeft nimmer criteria geformuleerd aan de 
hand waarvan vastgesteld kan worden of er in een bepaald geval vermogensver-
menging dient te worden aangenomen. Een arrest van het Hof Aix-en-Proven-
ce23 tendeert naar de opvatting van Ohi: 
"Deux sociétés ayant des associés communs, il n'est pas étonnant que des 
rapports étroits aient existé entre elles; mais il convient d'apprécier si 
l'interpénétration qui s'en est suivie a ou non abouti, sinon à une totale 
19 Cour d'appel Paris 14 juni 1982, Banque 1982, blz. 1142. 
20 Daigre, Rép. soc., V o Faillite... (Règles propres aux personnes morales et à leurs dirigeants), 
nr. 103. 
21 Vermoedelijk wel in gelijke zin: Gisserot, Rev. trim. dr. comm. 1979, blz. SO. 
22 Ohi, blz. 322-323. 
23 Cour d'appel d'Aix-en-Provence 10 april 1974, D. 1974, Somm. blz. 98. Steun aan de opvatting 
van Ohi geeft voorts het arrest Cour d'appel Parijs 13 dec 1969, Rev. trim. dr. comm. 1970, 
blz. SOS: "les faits relevés par l'expert montrent bien que pour les frères Deloix, les sociétés 
de leur groupe ne formaient qu'une entreprise unique, dont il disposaient à leur guise et que, 
pour les besoins de cette entreprise unique, ils confondaient les patrimoines de leurs diverses 
sociétés (...)" 
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communauté patrimoniale, tout au moins à des imbrications de cet ordre 
telles que ces sociétés doivent être considérées comme les éléments d'une 
même entreprise dont l'ensemble de l'actif est le gage commun des créan-
ciers de chacune d'elles, de sorte que la liquidation des biens prononcée 
contre l'une doit, leur confusion patrimoniale constatée, conduire à soumet· 
tre l'autre à la même procédure collective d'exécution avec constitution 
d'une masse commune active et passive." 
Bij Sortais24 komen we eveneens het begrip "unité d'entreprise" in samenhang 
met het begrip "confusion des patrimoines" tegen, echter niet als onderdeel van 
de definitie van dit laatste begrip doch als toevoeging aan dit begrip. Sortais eist, 
overigens zonder toelichting, voor uitbreiding van een faillissement van een 
vennootschap naar een andere vennootschap hetzij "fictivité", hetzij "unité 
d'entreprise et confusion des patrimoines". De term "entreprise" is, of hij nu als 
toevoeging aan de termen "confusion des patrimoines" of ter verduidelijking van 
deze termen wordt gebruikt, weinig verhelderend. Onduidelijk is immers wat 
onder "entreprise" verstaan dient te worden. De conclusie moet zijn dat noch in 
de jurisprudentie noch in de literatuur een eenduidige definitie van het begrip 
"confusion des patrimoines" wordt gehanteerd. 
Er bestaat voorts onduidelijkheid omtrent de vraag of het voor vermogensver-
menging voldoende is, dat het vermogen van vennootschap A grotendeels in het 
vermogen van В is overgegaan, of dat er over en weer besmetting moet zijn ge­
weest. Het Hof Parijs25 neemt blijkens constante jurisprudentie eerst vermen­
ging van twee vermogens aan indien bestanddelen van het ene vermogen zich in 
het andere vermogen bevinden en vice versa. In de literatuur en in uitspraken 
van andere rechterUjke instanties wordt deze wederkerigheidseis in het algemeen 
niet gesteld. 
In het voorgaande bleek dat een deel van de jurisprudentie en de literatuur 
leert dat vermogensvermenging geen afbreuk doet aan de rechtssubjectiviteit van 
de betrokken personen. Wij menen niettemin dat de rechtsgevolgen van de ver­
menging van de vermogens van een rechtspersoon en een ander rechtssubject als 
terzijdesteUing van rechtspersoonlijkheid kunnen worden aangeduid. Het wezen 
van rechtspersoonlijkheid is immers het zijn van zelfstandig drager van rechten 
en plichten. Rechtsgevolg van vermogensvermenging is dat de rechter de betrok­
ken vermogens - althans in faillissementssituaties - als één vermogen aanmerkt. 
Indien het vermogen van een rechtspersoon één van de betrokken vermogens is, 
kan men deze rechtspersoon, althans tijdelijk, niet aanmerken als zelfstandig 
24 J.P. Sortais, A propos de certaines questions de responsabilité suscitées par les groupes de 
sociétés, Rev. jur. comm. 1977, blz. Ш e.v. 
25 Cour d'appel Paris 22 nov. 1977, Gaz. Pal. 1978, Jur., bb. 251; 5 febr. 1979, Rev. jur. comm. 
1979, blz. 226; 14 juni 1982, Banque 1982, blz. 1142, hierboven geciteerd; 17 maart 1986, Gaz. 
Pal. 1987, Jur., blz. 256. 
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drager van rechten en plichten. Er vindt derhalve een terzijdestelling van rechts-
persoonlijkheid plaats. 
Hierboven stelden wij dat in jurisprudentie en literatuur een zekere consensus 
bestaat over de vraag in welke gevallen terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid 
plaatsvindt. De inhoud van deze consensus is in het bovenstaande weergegeven. 
Thans zullen wij enkele minderheidsopvattingen uit de jurisprudentie en de lite-
ratuur de revue laten passeren. 
* Société fictive en confusion des patrimoines: één of twee criteria? 
Het gezaghebbende handboek Ripert/Roblot28 noemt slechts één grond voor 
doorbraak van aansprakelijkheid: het fictief zijn van een vennootschap. Vermo-
gensvermenging wordt niet vermeld als zelfstandige grond voor doorbraak van 
aansprakelijkheid. Omtrent vermogensvermenging wordt slechts opgemerkt, dat 
het veel voorkomt dat het fictieve karakter van een vennootschap een gevolg is 
van het feit dat het vennootschapsvermogen vermengd is met het vermogen van 
de meerderheidsaandeelhouder die de maître de l'affaire is. Inderdaad kan blij-
kens de jurisprudentie het feit dat het vennootschapsvermogen vermengd is met 
het vermogen van de meerderheidsaandeelhouder een belangrijke bijdrage leve-
ren aan het bewijs van het fictieve karakter van de vennootschap27. Het feit dat 
vennootschapsvermogen en vermogen van de meerderheidsaandeelhouder ver-
mengd zijn, levert een vermoeden op dat achter de vennootschap een eenmans-
zaak van de meerderheidsaandeelhouder schuilgaat en dat derhalve bij alle aan-
deelhouders de affectio societatis, de wil tot samenwerking in de vennootschap, 
ontbreekt. 
Gisserot heeft er echter terecht op gewezen dat in de jurisprudentie ook 
doorbraak heeft plaatsgevonden terwijl er wél affectio societatis aanwezig was28. 
Men kan deze jurisprudentie verklaren door vermogensvermenging tot zelfstandi-
ge grondslag voor doorbraak te verheffen. Deze weg volgen de meeste au-
teurs29, waaronder Gisserot. 
Gisserot stelt echter, anders dan de meesten, het criterium confusion des 
patrimoines geheel in de plaats van het criterium société fictive. Dit laatste 
26 nr. 723 en 2862. 
27 Vgl. ook Guyon, Droit des affaires, nr. 1405. 
28 Zie o.m. Cour de cass. (Ch. comm.) 3 jan. 1958, Buil. civ. ΙΠ, nr. 2, Rev. trim. dr. comm. 1958, 
blz. 613. In deze uitspraak wordt een faillissement van een s.a.r.l. uitgebreid naar haar twee 
aandeelhouders, met de volgende motivering: "qu'il apparaît ainsi nettement que la Société 
R... constituait une simple société de façade derrière laquelle T.. et R.. ont fait le commerce 
pour leur compte personnel et disposé de l'actif et des fonds sociaux." Zie voorts Cour de 
cass. (Ch. comm.) 19 juni 1967, Bull. eiv. III, nr. 248, blz. 241. 
29 Vgl. A. Brunet, noot onder Cour d'appel Parijs 5 febr. 1979, Rev. jur. comm. 1979, blz. 226; 
Artz, Rev. trim. dr. comm. 1975, blz. 15 e.v. 
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begrip speelt in de opvatting van Gisserot geen rol. De opvatting van Gisserot 
geeft de jurisprudentie ons inziens onvolledig weer. In de jurisprudentie wordt 
het ontbreken van de affectio soäetatis veelal afgeleid uit omstandigheden van 
feitelijke aard. Eén van deze omstandigheden is - het is reeds opgemerkt - het 
feit dat het vennootschapsvermogen vermengd is met het vermogen van de meer-
derheidsaandeelhouder of van iemand die anderszins een dominante invloed op 
het beleid van de vennootschap uitoefent. Blijkens de jurisprudentie kan het 
fictieve karakter van de vennootschap echter ook bewezen worden indien van 
vermogensvennenging geen sprake is. Het fictieve karakter van een vennootschap 
wordt onder meer ook afgeleid uit het niet functioneren van de vennootschapsor-
ganen en het ontbreken van enige beslissingsvrijheid voor het bestuur van een 
dochtervennootschap. In de opvatting van Gisserot is geen rol weggelegd voor 
deze laatste omstandigheden. 
* Een economisch groepsbegrip als derde criterium? 
Vermogensvermenging en het fictief-zijn van een vennootschap moeten derhalve 
als twee te onderscheiden gronden voor doorbraak van aansprakelijkheid worden 
beschouwd. In de lagere jurisprudentie duikt daarnaast, met name sinds de in-
voering van de nieuwe Faillissementswet (Loi 1985), met een zekere regelmaat 
een derde grond voor terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid tijdens faillisse-
ment op: het bestaan van een nauwe financiële en economische verwevenheid 
binnen een groep. Het is in de afgelopen jaren herhaaldelijk gebeurd dat ven-
nootschappen aan een gezamenlijke faillissementsprocedure werden onderwor-
pen op de enkele grond dat zij tot dezelfde groep behoorden en in financiële en 
economische zin nauw met elkaar verweven waren. In sommige gevallen werd 
deze manoeuvre enigzins verhuld door, althans formeel, een van de klassieke 
grondslagen voor een gezamenlijk faillissement aan de beslissing ten grondslag 
te leggen: de feiten die op nauwe financiële en economische verwevenheid we-
zen, werden dan als vermogensvermenging gekwalificeerd30, of - bij een moe-
der-dochterverhouding - als een voldoende bewijs voor het fictieve karakter van 
de dochter. In andere gevallen werd de nieuwe grondslag voor vereenzelviging 
min of meer openlijk geïntroduceerd31. De Handelsrechtbank Aix-en-Provence, 
bijvoorbeeld, motiveerde in 1986 haar beslissing tot samenvoeging van de faillis-
sementen van een moeder en haar 27 dochters als volgt: 
30 Vgl. Trib. coram. Corbeil 29 mei 1986, Gaz. Pal. 1986, Jur., blz. 647; Cour d'appel Versailles 
16 dec. 1987, Rev. soc 1988, blz. 434. Wat de oudere jurisprudentie betreft, noemen wij Cour 
d'appel Parijs 23 jan. 1974, Rev. jur. comm. 1974, blz. 27. 
31 Vgl. Trib. comm. Parijs 13 febr. 1986, Gaz. Pal. 1986, Somm. blz. 220; Trib. comm. Aix-en-
Provence 5 nov. 1986, Les Petites Affiches 8 april 1987 (nr. 42), blz. 29; Cour d'appel Parijs 
12 mei 1987, D. 1989, Somm. blz. 5; Cour d'appel Poitiers 9 dec. 1987, Juris. Data nr. 0466975. 
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"Attendu qu'il résulte des informations recueillies en chambre du conseil 
que nous sommes en présence d'un ensemble de sociétés dont le fonction-
nement, l'organisation et les intérêts sont très étroitement liés. Que l'unité 
économique que constitue ce groupe justifie l'extension de la procédure 
ouverte à rencontre de la société mère, la société anonyme Foucray, aux 
procédures ouvertes à rencontre de ses filiales." 
Op deze jurisprudentie is in de literatuur van verschillende zijden kritiek gele-
verd. In het algemeen is men van mening dat het naar huidig Frans recht niet 
verdedigbaar is dat het enkele bestaan van economische verwevenheid binnen 
een concern tot terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid kan leiden32. 
Anderzijds is er ook een zeker begrip voor de praktische overwegingen die -
naar wordt aangenomen - dikwijls aan deze jurisprudentie ten grondslag lig-
gen33. De samenvoeging van de faillissementen van verschillende groepsven-
nootschappen kan namelijk zekere praktische voordelen meebrengen. Daarover 
een enkele opmerking. 
Het primaire doel van de Franse faillissementsprocedure (redressement judiciai-
re) is behoud van de onderneming34. Daartoe wordt in de eerste fase van de 
faillissementsprocedure een diagnose omtrent de levensvatbaarheid van de on-
derneming gesteld en, indien deze gunstig uitvalt, een herstelplan (plan de 
redressement) opgesteld, dat voorziet in een reorganisatie of een gehele of 
partiële overdracht van de onderneming. Indien geen van deze oplossingen mo-
gelijk blijkt, volgt liquidatie. Wanneer nu meerdere, onderling nauw verweven, 
vennootschappen van een concern in moeilijkheden verkeren, zal het moeilijk zijn 
een oordeel over de levensvatbaarheid van ieder van hen afzonderlijk te vellen 
zonder dat men inzicht heeft in het geheel. En ook het herstelplan voor ieder 
van de vennootschappen zal men op het geheel dienen af te stemmen. Het is met 
name om deze redenen zeer bezwaarlijk indien de procedures onder verschillen-
de jurisdicties vallen. Toch kan dat het geval zijn, bijvoorbeeld omdat de ven-
nootschappen in verschillende ressorten zijn gevestigd of omdat de ene vennoot-
schap een société civile is en de andere een société commerciale35. Het is in 
32 Vgl. Derrida/Godé/Sortais, nr. 586; Daigre, in: Rép. soc., Vo Faillite ... (Règles propres aux 
personnes morales et à leurs dirigeants), nr. 140; Barthélémy e.a., Le droit des groupes de 
sociétés, nr. 12219; Honorât, noot onder Cour d'appel Versailles 16 dec 1987, Rev. soc. 1988, 
blz. 434. 
33 Vgl. Barthélémy e.a., Droit des groupes de sociétés, nr. 12012-12032 en 12219; Derrida, 
L'unité d'entreprise, est-elle une cause autonome d'extension de la procédure de redressement 
judiciaire? in: Mélanges Derrupé, Parijs 1991, blz. 29 e.V.; Marchi, noot onder Trib. comm. 
Parijs 13 febr. 1986, Gaz. Pal. 1986, Somm. blz. 220. 
34 Vgl. art. 1 Loi 1985. 
35 Vgl. voor de - complexe - regels inzake de absolute en relatieve competentie van de rechter 
in faillisementszaken art. 7 Loi 1985. 
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een dergelijk geval uitermate wenselijk30 dat de verschillende faillissementspro-
cedures bij dezelfde rechterlijke instantie worden gecentraliseerd. 
Nu zijn daartoe naar Frans recht verschillende mogelijkheden. Samenvoeging 
van de faillissementen is één daarvan. Daarnaast biedt het Franse recht welis-
waar ook mogelijkheden om de procedures bij één rechter te centraliseren zon-
der dat de faillissementen worden samengevoegd; maar de ene voorziening biedt 
slechts in een beperkt aantal gevallen soelaas37 en de andere is in haar werking 
vrij omslachtig38. Bovendien zal men bij centralisatie zonder samenvoeging voor 
iedere vennootschap afzonderlijk een herstelplan moeten opstellen; men kan niet 
volstaan met één plan voor alle vennootschappen te zamen. Dit is anders indien 
de faillissementen worden samengevoegd. De samenvoeging van de procedures 
tot één procedure - terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid derhalve - heeft 
automatisch tot gevolg dat één rechter bevoegd wordt, dat bij alle vennootschap-
pen dezelfde faillissementsfunctionarissen (dezelfde bewindvoerder, bijvoorbeeld) 
gaan fungeren, en dat slechts één herstelplan geconcipieerd behoeft te worden. 
Uit praktisch oogpunt kan een terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid derhalve 
zekere voordelen bieden. Dat is met name het geval indien er uitzicht op herstel 
van (een gedeelte van) de vennootschappen is. 
Het is intussen onaannemelijk dat de Cour de cassation bereid is om het enkele 
bestaan van een (hechte) economische eenheid als een grond voor terzijdestelling 
van rechtpersoonhjkheid aan te merken zodra voldoende praktische argumenten 
daarvoor pleiten. Een recent arrest van de Cour de cassation39 maakt dit duide-
lijk. Het Hof Douai had de faillissementen van enkele vennootschappen uit het-
zelfde concern samengevoegd zonder aan de begrippen confusion des patri-
moines of société fictive te appelleren. Het hof had slechts vastgesteld dat er 
tussen de bewuste vennootschappen geprivilegieerde betrekkingen bestonden en 
zijn beslissing voor het overige min of meer openlijk op opportuniteitsoverwegm-
gen doen steunen. Het hof had overwogen dat: 
Vagissant de joindre des procédures collectives déjà ouvertes et non pas 
de procéder à l'extension des effets d'un jugement à une personne physique 
ou morale non soumise à une procédure collective, le seul point restant à 
juger est celui de l'opportunité de faire de ces liquidations un seul et même 
36 Volgens Barthélémy e.a., Le droit des groupes de sociétés, nr. 12015, zelfs "indispensable". 
Dezelfde term wordt gebruikt door Marchi, noot onder Trib. comm. Parijs 13 febr. 1986, Gaz. 
Pal. 1986, Somm. blz. 220 
37 Art. 7 al. 3 Loi 1985. Vgl. voor een hergroepering van de faillissementen van enkele concern-
vennootschappen voor é<n gerecht op grond van art 7 al. 3: Cour d'appel Douai 3 juli 1986, 
D. 1987, Somm. blz. 5. 
38 Art. 101 Nouveau Code de pr. civ. Vgl. hierover Barthélémy e.a., Le droit des groupes de 
sociétés, nr. 12025-12032. 
39 Cour de cass. (Ch. comm.) 9 april 1991, D. 1991,LR. blz. 128. 
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dossier dam l'intérêt des créanciers des sociétés en cause et dans un souci 
de bonne administration de la justice."40 
Het hof maakt derhalve een onderscheid tussen samenvoeging van reeds uitge-
sproken faillissementen en de uitbreiding van een faillissement naar een nog niet 
in faillissement verkerende natuurlijk of een rechtspersoon. Zoals wij nog zullen 
zien, rechtvaardigt het bestaan van vermogensvermenging of een fictieve vennoot-
schap niet alleen samenvoeging, maar ook de ingrijpender figuur van uitbreiding 
naar een op zichzelf solvent rechtssubject: vermogensvermenging en "fictivité" zijn 
algemene gronden voor terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid. Het hof pre-
senteert het bestaan van een nauwe verwevenheid tussen concernvennootschap-
pen echter niet als een algemene grond voor terzijdestelling van rechtspersoon-
lijkheid, maar meent dat de concernband het onder omstandigheden wel oppor-
tuun kan doen zijn de faillissementen van verschillende concernvennootschappen 
samen te voegen. De redenering van het hof - die men ook wel bij een enkele 
auteur aantreft41 - vindt evenwel geen genade in de ogen van de Cour de cassati-
on.42 
Hoewel het in dit arrest ging om de samenvoeging van faillissementen die 
reeds in de liquidatiefase verkeerden en de praktische voordelen van een samen-
voeging, als gezegd, met name spelen in de op herstel gerichte fase, is het ons 
inziens niet aannemelijk dat de Cour de cassation anders geoordeeld zou hebben 
indien de vennootschappen nog niet in de liquidatiefase zouden hebben verkeerd. 
Wij merkten reeds op dat de faillissementprocedures van onderling sterk verwe-
ven vennootschappen naar huidig recht ook voor één gerecht kunnen worden ge-
centraliseerd zonder dat samenvoeging plaatsvindt. De aan deze weg verbonden 
nadelen lijken niet onoverkomelijk. Kern van de zaak is dat men als gevolg van 
de centralisatie in staat is de verschillende herstelplannen op een allesomvattend 
basisconcept te stoelen. 
De conclusie uit het bovenstaande moet zijn dat het bestaan van een (hechte) 
economische eenheid volgens de heersende opvatting niet in terzijdestelling van 
40 Citaat ontleend aan de overweging van de Cour de cassation. 
41 Vgl. Derrida, in: Mélanges Demippé, 1991, biz. 29-36. Ook hij maakt een onderscheid tussen 
samenvoeging van faillissementen en uitbreiding van een faillissement naar een persoon die 
nog niet in faillissement verkeert. Hij meent dat samenvoeging, anders dan uitbreiding, geen 
inbreuk maakt op het principe van de vermogensrechtelijke zelfstandigheid van een rechtsper-
soon (bhz. 32) en billijkt de nieuwe stroming in de jurisprudentie voor zover daarbij "slechts" 
samenvoeging van faillissementen plaatsvindt. Wanneer men echter bedenkt dat samenvoeging 
van faillissementsprocedures als hier bedoeld - evenals uitbreiding - tot gevolg heeft dat de 
activa en passiva van de debiteuren in één vermogen samensmelten, lijkt het onderscheid van 
Derrida niet houdbaar. Aan hem kan slechts worden toegegeven dat de gevolgen van uitbrei-
ding dikwijls ingrijpender zullen zijn dan die van samenvoeging. 
42 Vgl. voor een soortgelijke, maar minder expliciete beslissing: Cour de cass. (Ch. coram.) 20 
juni 1984, Buil. civ., nr. 203, blz. 169. 
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rechtspersoonlijkheid kan uitmonden, tenzij er sprake is van vermogensvermen-
ging of een fictieve vennootschap. 
* Conclusie 
Wij concluderen dat een moedervennootschap en een dochtervennootschap over 
en weer aansprakelijk zijn voor eikaars schulden indien zij zich tot elkaar ver-
houden als maître de l'affaire en société fictive of indien hun vermogens ver-
mengd zijn. Deze conclusie vindt men terug bij het grootste deel van de au-
teurs43 en moet als de meest adequate weergave van de jurisprudentie ter zake 
worden beschouwd. 
Met deze conclusie zijn de feitelijke omstandigheden waaronder de rechter moe-
der- en dochtervennootschap voor eikaars schulden aansprakelijk stelt uiteraard 
geenszins nauwkeurig gedefinieerd. De begrippen société fictive en confusion des 
patrimoines zijn niet meer dan juridische kwalificaties die feitencomplex en 
rechtsgevolg aan elkaar koppelen. De vraag welke feitencomplexen leiden tot het 
oordeel dat in een bepaald geval sprake is van een fictieve dochtervennootschap 
of van vermenging van de vermogens van moeder- en dochtervennootschap, zal 
onder (d) nader aan de orde worden gesteld. Thans maken wij enkele opmerkin-
gen over de rechtsgevolgen van enerzijds vermogensvermenging en anderzijds het 
fictief-zijn van een vennootschap. 
c. Rechtsgevolgen van vermogensvermenging en van fictivité van een vennoot-
schap 
Aangenomen wordt44 dat de rechter die heeft vastgesteld dat twee vennoot-
schappen hun vermogens vermengd hebben of zich tot elkaar verhouden als 
maître de l'affaire en société fictive, verplicht is te besluiten tot volledige vereen-
zelviging van deze vennootschappen. Een discretionaire bevoegdheid om al dan 
niet te vereenzelvigen wordt de rechter niet toebedacht. 
43 Vgl. bijv. Sortais, Rev. jur. comm. 1977, blz. 135 e.V.; Ohi, blz. 313 e.V.; Le Toumeau, La 
responsabilité civile, nr. 1694; Burst, JJ., noot onder Cour de cass. (Ch. comm.) 4 jan. 1982, 
Rev. soc. 1983, blz. 95; Paillusseau, in: Rev. trim. dr. comm. 1972, blz. 828. 
44 Gisserot, Rev. trim. dr. comm. 1979, nr. 41; Daigre, Rép. soc., Vo Faillite ... (Règles propres 
aux personnes morales et à leurs dirigeants), nr. 115. 
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Tegenwoordig is men min of meer algemeen van mening, zij het op uiteenlo-
pende gronden49, dat iedere derde-belanghebbende een vordering tot vermo-
45 Een aantal auteurs meent dat de rechtsgevolgen van het fictief zijn van een vennootschap 
bepaald kunnen worden aan de hand van het leerstuk der simulatie. Deze auteuis menen dat 
een société fictive altijd (bijvoorbeeld Sortais, noot onder Cour de cass. (Ch. comm.) 28 maart 
1977, Rev. soc 1978, biz. 119; A. Brunei, noot onder Cour de cass. (Ch. comm.) 5 febr. 1979, 
Rev. jur. comm. 1979, blz. 226 en Gisserot, Rev. trim. dr. comm. 1979, biz. S3 ел 60) dan wel 
veelal (bijvoorbeeld J. Calais-Auloy, Rép. soc, V o société fictive) een vennootschap is die op 
een gesimuleerde overeenkomst van oprichting berust, dan wel in de loop van haar bestaan 
tot een gesimuleerde vennootschapsovereenkomst is verworden. In deze visie kan iedere 
derde-belanghebbende zich beroepen op de gedissimuleerde rechtsverhouding. Mits de 
derde-belanghebbende te goeder trouw is afgegaan op de gesimuleerde rechtsverhouding, op 
het rechtsgeldig bestaan van de société fictive derhalve, kan hij zich naar eigen keuze beroe-
pen op de gesimuleerde of de gedissimuleerde rechtsverhouding. Een derde is te goeder trouw 
indien hij niet wist dat de vennootschap een société fictive was. Indien de derde zich beroept 
op de gedissimuleerde rechtsverhouding, wordt de vennootschap geacht nooit te hebben 
bestaan en geldt voor hem slechts de gedissimuleerde rechtsverhouding. De gedissimuleerde 
rechtsverhouding kan in deze visie tweeërlei zijn: een enkele keer verbergt een fictieve 
vennootschap een andere overeenkomst, bijvoorbeeld in het geval een werkgever en een 
werknemer een vennootschapsovereenkomst simuleren teneinde aan de toepassing van het 
arbeidsrecht te ontkomen; veelal camoufleert zij echter de werkzaamheden van een ander 
rechtssubject In het laatste geval leidt een beroep in rechte op de gedissimuleerde rechtsver-
houding tot een volledige vereenzelviging met terugwerkende kracht van de gesimuleerde 
vennootschap en de maitre de l'affaire. Het recht van iedere belanghebbende derde om zich 
op de gedissimuleerde rechtsverhouding te beroepen, is een actie die niet door het faillisse-
ment van de fictieve vennootschap of van de maitre de l'affaire geabsorbeerd wordt (Vgl. Α. 
Honorât onder Cour de cass. (Ch. comm.) 11 okt. 1982, Rev. soc. 1983, blz. 125 e.v.). Gedu-
rende bet faillissement kunnen derhalve zowel de représentant des créanciers als de indivi-
duele crediteuren zich op de gedissimuleerde rechtsverhouding beroepen. Het leerstuk van 
de simulatie biedt echter geen oplossing voor het conflict dat kan ontstaan indien één of meer 
derden die te goeder trouw op het rechtsgeldig bestaan van de vennootschap zijn afgegaan, 
zich op de vermogensrechtelijke zelfstandigheid van de vennootschap beroepen, terwijl 
anderen zich op de vereenzelvigingsgedachte beroepen. Weliswaar is volgens het leerstuk der 
simulatie de algemene regel dat degene die is afgegaan op de gesimuleerde rechtshandeling 
altijd beschermd wordt, met betrekking tot vennootschappen stellen literatuur (Calais-Auloy, 
blz. 147-148) en jurisprudentie (Cour de cass. (Ch. civ.) 10 mei 1949, J.C.P. 1949, Π, 4972) zich 
wel op een ander standpunt. 
De visie dat een fictieve vennootschap die de werkzaamheden van een ander rechtssubject 
verbergt altijd dan wel veelal een gesimuleerde vennootschap is, wordt niet algemeen gevolgd. 
Verschillende auteurs (bijvoorbeeld Daigre, Rép. soc., Vo Faillite ... (Règles propres aux 
personnes morales et à leurs dirigeants), nr. 96; J.D. Bredin, Rev. trim. dr. comm. 1956, blz. 
261) menen dat een dergelijke vennootschap niet als een voorbeeld van simulatie kan worden 
gezien, omdat zij geen "contre-lettre" verbergt en bovendien omdat de voor derden kenbare 
rechtsverhouding, de vennootschapsovcreenkomst, nietig is wegens het ontbreken van de 
toestemming van de contractanten. Deze auteuis beantwoorden de hierboven gestelde vragen 
echter veelal min of meer in dezelfde zin als de aanhangers van de simulatietheorie en maken 
daarbij geen onderscheid tussen confusion des patrimoines en de situatie van de fictieve 
vennootschap. Zij menen eveneens dat iedere derde-belanghebbende zich op de vereenzelvi-
gingsgedachte kan beroepen en dat dit recht niet door het faillissement van de te vereenzelvi-
gen vennootschappen verloren gaat. Dit laatste baseren zij op Cour de cass. (Ch. comm.) 11 
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gensrechtelijke vereenzelviging kan instellen en dat dit recht niet door het fail-
lissement van de te vereenzelvigen vennootschappen verloren gaat. In faillisse-
ment kunnen zowel de representant des créanciers namens de gezamenlijke cre-
diteuren als de individuele crediteuren een beroep op de vereenzelvigingsge-
dachte doen. Degene die te goeder trouw is afgegaan op de vermogensrechtelijke 
zelfstandigheid van zijn wederpartij, kan, naar eigen keuze, bovendien als regel 
aanspraak maken op bescherming van zijn vertrouwen. Het spreekt voor zich dat 
er een conflict kan ontstaan tussen het recht op bescherming van derden te goe-
der trouw en het recht van een ieder om te vorderen dat twee vennootschappen 
waarvan de vermogens vermengd zijn of die zich tot elkaar verhouden als maître 
de l'affaire en société fictive, vereenzelvigd worden. Op deze problematiek ko-
men wij hieronder nog terug. 
Een van de gevolgen van de volledige vermogensrechtelijke vereenzelvigmg 
van twee vennootschappen is, dat de persoonlijke - en volgens sommigen ook de 
zakelijke - zekerheden die zij voor eikaars schulden hebben gesteld (caution-
nements personnels ou réels) tenietgaan, althans "verlamd" worden. De Cour de 
cassation heeft namelijk uitgemaakt dat degene die als hoofdschuldenaar gehou-
den is tot voldoening van een bepaalde schuld, niet tevens daartoe gehouden kan 
zijn als "caution", als derde-zekerheidsverschaffer derhalve48. De schuldeiser van 
een dochtervennootschap die bedongen heeft dat de moeder als "caution" op-
treedt, ziet als gevolg van de vereenzelviging van moeder- en dochtervennoot-
schap de door de moedervennootschap verschafte zekerheid derhalve verloren 
gaan en wordt daardoor, tenzij er nog andere zekerheden zijn gesteld, concur-
rent schuldeiser. De vraag of de goede trouw van de schuldeiser deze regel altijd 
kan doorbreken, komt hieronder aan de orde. 
Hierboven op blz. 474-475 merkten wij op dat uit de jurisprudentie drie wegen 
bekend zijn waarlangs men kan geraken tot een volledige vereenzelviging van 
twee vennootschappen waarvan de vermogens vermengd zijn: uitbreiding van een 
faillissement, samenvoeging van twee faillissementen en gezamenlijke faillietver-
klaring. Indien één van beide vennootschappen in faillissement verkeert, zal de 
rechter het faillissement uitbreiden naar de andere vennootschap. Indien voor 
beide vennootschappen afzonderlijk een faillissementsprocedure in gang is gezet, 
zal de rechter samenvoeging van de procedures bevelen. De derde mogelijkheid 
okt. 1982, Rev. soc. 1983, blz. 125. Zie ook Daigrc, La.p., nr. 112; Barthélémy e.a., Le droit 
des groupes de sociétés, nr. 12307. Voorts zal men, indien men de simulatietheorie afwijst, 
ingevolge de théorie de l'apparence dienen aan te nemen dat de derde die meende en 
objectief gezien mocht menen dat zijn wederpartij vermogensrechtelijk zelfstandig was, in 
principe bescherming verdient. Voor de vraag of dit recht op bescherming van gerechtvaardigd 
vertrouwen dan wel het recht van een ieder om zich op de veieenzelvigingsgedachte te 
beroepen in geval van conflict de voorrang geniet, is geen algemene oplossing voorhanden. 
46 Cour de cass. (Ch. comm.) 28 april 1964, Buil. civ. III, nr. 215: "celui qui est tenu à titre 
principal ne peut être tenu de la mime obligation comme caution.' 
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is dat de rechter beide vennootschappen gezamenlijk failliet verklaart. In alle 
drie de gevallen ontstaat er als gevolg van de rechterlijke beslissing tot vereenzel-
viging één faillissementsprocedure voor beide vennootschappen met één boedel, 
bestaande uit de activa en de passiva van beide vennootschappen. Opgemerkt 
werd voorts dat onzeker is of vermogensvermenging ook buiten faillissement tot 
doorbraak van aansprakelijkheid kan leiden. 
Het fictieve karakter van een vennootschap kan eveneens langs de drie ge-
noemde wegen aanleiding geven tot één faillissementsprocedure en één boedel 
voor de fictieve vennootschap en de maître de l'affaire. 
Een fictieve vennootschap is een non-existente, althans een nietige vennoot-
schap, zo wordt in de jurisprudentie en de literatuur geleerd47. Intussen dient 
ernstig betwijfeld te worden of het ficüef-zijn van een vennootschap wel valt 
onder de door de eerste EG-richtlijn48 voor de vennootschappen van het n.v.-
type limitatief opgesomde gronden voor nietigheid. De Fransen gingen in het 
verleden altijd vrolijk aan deze twijfel voorbij - het Franse recht is altijd op 
verschillende punten in openlijke strijd met de eerste richtlijn geweest48 -, maar 
kunnen zich deze zorgeloosheid sinds het Marleasing-arrest van het Europese 
Hof van Justitie uit 199050 eigenlijk niet meer permitteren. Blijkens dit arrest 
mag een nationale rechter de voorzieningen van nationaal recht betreffende 
naamloze vennootschappen niet zodanig interpreteren dat de nietigheid van een 
naamloze vennootschap kan worden uitgesproken op een grond die niet in art. 
11 van de richtlijn is opgenomen. Dit impliceert vermoedelijk dat de Franse 
rechter een fictieve s.a. niet als nietig of non-existent mag aanmerken. Bij andere 
rechtsvormen dan de s.a. speelt dit probleem niet: de eerste richtlijn ziet alleen 
op de s.a. 
Wat van dit alles ook zij, wij gaan er vooralsnog, in navolging van de Franse 
jurisprudentie en literatuur, vanuit dat naar huidig Frans recht een fictieve 
vennootschap nietig is. De nietigheid van een fictieve vennootschap heeft terug-
werkende kracht: de vennootschap wordt geacht nooit te hebben bestaan61. Alle 
activa en passiva van de vennootschap worden toegerekend aan de maître de 
47 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 16 juni 1992, Buil. Joly 1992, blz. 960; Cour de cass. (Ch. civ.) 
22 juni 1976, D. 1977, Jur., blz. 619; Cour d'appel Lyon 11 dec. 1973, Les petites affiches 8 mei 
1974; Parijs 23 dec. 1975, Gaz. Pal. 1976, Jur., blz. 361. 
48 Richtlijn van 9 maart 1968, Publikatieblad van de EG d.d. 14 maart 1968, nr. L 65/8. Vgl. art. 
11 van deze richtlijn. 
49 Vgl. Saintourens, В., Les causes de nullité des sociétés: l'impact de la ^directive CEE de 
1968 sur les sociétés, interprétée par la Cour de justice des Communautés européennes, Bull. 
Joh/ 1991, blz. 123-133. 
50 Hof van Justitie 13 nov. 1990 (C-106/89). 
51 Vgl. bijv. De Gaudemaris, Rev. soc 1991, blz. 469; Calais-Auloy, Rép. soc., Vo société fictive, 
nr. 16. Alle andere vormen van nietigheid missen, dankzij de leer van de société de fait, 
terugwerkende kracht. De Loi 1966 kent enkele bepalingen omtrent nietige vennootschappen: 
de art. 360 e.v. Tegenwoordig wordt algemeen aangenomen dat deze bepalingen niet van 
toepassing zijn op fictieve vennootschappen. 
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l'affaire. In de jurisprudentie is uitgemaakt dat een crediteur van de fictieve 
vennootschap of van de maître de l'affaire te allen tijde een beroep op vereenzel-
viging van fictieve vennootschap en maître de l'affaire kan doen. Met name kan 
hij te allen tijde beide tot voldoening van zijn vordering aanspreken. Deze moge-
lijkheid is naast de reeds genoemde mogelijkheden tot vereenzelviging tijdens 
faillissement om twee redenen van weinig praktisch belang. Het fictieve karakter 
van een vennootschap zal voor de vennootschapscrediteuren en de crediteuren 
van de maître de l'affaire dikwijls niet kenbaar, althans niet in rechte bewijsbaar, 
zijn. Een crediteur die het fictieve karakter van een vennootschap wel in rechte 
kan aantonen, zal in het algemeen hiertoe eerst de behoefte gevoelen, indien zijn 
debiteur heeft opgehouden te betalen. In dat geval kan hij echter tevens, zoals 
hierna zal blijken, een verzoek tot gezamenlijke faillietverklaring van de fictieve 
vennootschap en de maître de l'affaire indienen. 
Vermogensvermenging en het fictieve karakter van een vennootschap zullen 
veelal eerst door onderzoek van een faillissementscurator worden aangetoond. 
In de praktijk vindt doorbraak van aansprakelijkheid dan ook veelal plaats mid-
dels een door de curator uitgelokte beslissing tot uitbreiding van het faillissement 
of tot samenvoeging van verschillende faillissementen52. 
Wij zullen thans enkele opmerkingen maken over de acties die leiden tot één 
faillissementsprocedure voor twee of meer vennootschappen. 
* Vereenzelviging tijdens faillissement 
Voor het uitspreken van een faillissement van een debiteur is naar Frans recht 
vereist dat de debiteur koopman (commerçant), handwerksman (artisan) of een 
privaatrechtelijke rechtsperoon is en dat hij verkeert in de toestand van opgehou-
den hebben te betalen. Indien echter twee rechtssubjecten hun vermogens ver-
mengd hebben of zich tot elkaar verhouden als maître de l'affaire en société 
fictive, behoeft voor een gezamenlijke faillietverklaring van deze rechtssubjecten 
of voor een uitbreiding van het faillissement van de een naar de ander blijkens 
vaste jurisprudentie slechts bewezen te worden dat één van hen aan deze voor-
waarden voldoet53. Ingevolge de vereenzelvigingsgedachte voldoet de ander dan 
52 Vgl. Daigre, Rép. soc., Vo Faillite ... (Règles propres aux personnes moiales et à leurs diri-
geants), nr. 97: "La faillite (largo sensu) est un révélateur de fictivité. L'intervention judiciaire, 
l'analyse de la situation et le heurt des intérêts font souvent apparaître la partie cachée de 
situations passées jusque-là inaperçues." Vgl. voorts Calais- Auloy, Rép. soc., V e société ficti-
ve, nr. 14. 
53 Voor de tweede voorwaarde, het vereiste dat de debiteur heeft opgehouden te betalen, 
verwijzen wij naar Cour de cass. (Ch. coram.) 26 juni 1968, Buil. civ. TV, nr. 209; Cour de eass. 
(Ch. eomm.) 28 nov. 1978, Buil. civ. Г nr. 283; 26 maart 1985, Buil. civ. Г , blz. 93, nr. 108, 
D. 1985, LR. blz. 491; 6 nov. 1985, J.C.P., éd. E, 1986,1,15331. Cour d'appel Aix-en-Provence, 
16 mei 1978, D 1979, LR. blz. 4; Cour d'appel Parijs 12 febr. 1991, D. 1991, LR. blz. 84. Dat 
slechts één van de betrokken rechtssubjecten aan de eerste voorwaarde voor faillietverklaring 
behoeft te voldoen, is voor de aansprakelijkheid van moedervennootschappen voor schulden 
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van rechtswege aan de voorwaarden. De datum waarop de een ís komen te ver-
keren in de toestand van opgehouden hebben te betalen, geldt bij wege van fictie 
ook voor de ander als zodanig. Het faillissement van een dochtervennootschap 
kan derhalve, mits bewezen wordt dat zij een société fictive is dan wel dat zij 
haar vermogen vermengd heeft met het vermogen van de moedervennootschap, 
worden uitgebreid naar de moedervennootschap, ook al verkeert de moeder zelf 
niet in de toestand van opgehouden hebben te betalen. Ingeval deze laatste in 
staat is het tekort in het faillissement van de dochter aan te zuiveren, is het de 
rechter wellicht toegestaan niet direct een uitbreiding van het faillissement te 
bevelen, doch in eerste instantie te volstaan met een veroordeling van de moe-
dervennootschap tot betaling van het tekort in het faillissement van de doch-
ter.94 Een faillissement zou de moedervennootschap in een dergelijk geval on-
nodig schade berokkenen. 
In de literatuur55 wordt aangenomen dat de wijzen waarop de rechter ge-
roepen kan worden twee of meer rechtssubjecten aan één faillissementsproce-
dure te onderwerpen, overeenkomen met de wijzen waarop de rechter ingevolge 
de art. 3 en 4 Loi 1985 geroepen kan worden een faillissement uit te spreken. Dit 
houdt onder meer in dat de rechter ambtshalve kan besluiten tot uitbreiding van 
een faillissement, tot samenvoeging van twee of meer faillissementen of tot een 
gezamenlijke faillietverklaring van twee of meer rechtssubjecten en voorts dat de 
vordering daartoe tevens door iedere crediteur van een van de betrokken rechts-
subjecten aanhangig kan worden gemaakt.56 Wij zagen reeds dat het feit dat de 
debiteur failliet is verklaard en door de rechtbank een représentant des créan-
ciers is benoemd, hieraan volgens de meeste auteurs niet afdoet57. Deze visie 
van dochtervennootschappen niet relevant: moeder en dochter zijn beide privaatrechtelijke 
rechtspersonen en voldoen daarmede ieder voor zich aan de eerste voorwaarde. Volledigheids-
halve vermelden wij dat slechts de hoedanigheid van commerçant of artisan middels toereke-
ning kan worden aangenomen. 
54 De genoemde, pragmatische oplossing werd toegepast in Cour d'appel Nîmes 19 nov. 1980, 
D. 1981,1.R. blz. 221, bevestigd door Cour de cass. (Ch. comm.) 15 maart 1982, D. 1982, Jur. 
blz. 404: confusion des patrimoines leidde i.e. niet tot uitbreiding van het faillissement doch 
tot een veroordeling tot betaling van het tekort in het faillissement. Vgl. voorts Houin, in: 
Rev. trim. dr. comm. 1968, blz. 1138-9. Latere jurisprudentie van de Cour de cassation (zie 
o.m. de beide in de vorige noot vermelde arresten uit 1985) heeft echter twijfel gezaaid over 
de houdbaarheid van deze oplossing. Vgl. hierover Barthélémy ca., Le droit des groupes de 
sociétés, nr. 12313-12319. 
55 Daigre, Rép. soc., Vo Faillite... (Régies propres aux personnes morales et à leurs dirigeants), 
nr. 112. 
56 Vgl. bijv. Barthélémy e.a., Le droit des groupes de sociétés, nr. 12303-12307. 
57 Anders wat betreft het verzoek tot samenvoeging van twee faillissementsprocedures: Houin, 
o.m. in Rev. trim. dr. comm. 1959, blz. 501. 
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vindt enige steun in een arrest van de Cour de cassation56 en in lagere jurispru-
dentie". 
Wij wijzen er nu reeds op dat de vorderingen die gericht zijn op het tot stand 
brengen van één faillissement voor twee of meer rechtssubjecten, met name de 
vordering tot uitbreiding van een faillissement, enige gelijkenis vertonen met de 
hieronder in paragraaf 11.2 te bespreken voorziening van art. 182 Loi 1985. Deze 
laatste voorziening wordt in de literatuur ook wel als uitbreiding van het faillisse-
ment (extension du redressement judiciaire) aangeduid. Ter onderscheiding van 
de andere vordering tot uitbreiding van het faillissement duidt men de vordering 
van art. 182 aan als oneigenlijke uitbreiding of uitbreiding in enge zin66. Over-
eenkomsten en verschillen tussen eigenlijke en oneigenlijke uitbreiding van het 
faillissement zullen in paragraaf 11.2.d besproken worden. Wij volstaan thans met 
de opmerking dat zowel de voorwaarden voor als de rechtsgevolgen van toepas-
sing van art. 182 verschillen van die van de voorziening uit het ongeschreven 
recht die wij hiervoor als uitbreiding van het faillissement hebben betiteld. 
Toepassing van art. 182 leidt ertoe dat een formeel benoemde of een feitelijk be-
stuurder van een failliete vennootschap aansprakelijk wordt voor alle schulden 
van de vennootschap. Volledige vereenzelviging van de bestuurder en de ven-
nootschap vindt echter niet plaats; de rechtspersoonlijkheid van de vennootschap 
wordt niet terzijde gesteld; er komt niet één faillissement voor de vennootschap 
en de bestuurder tot stand. 
* Bescherming van derden te goeder trouw 
Hierboven stelden wij dat degene die te goeder trouw is afgegaan op de vermo-
gensrechtelijke zelfstandigheid van zijn wederpartij in principe aanspraak kan 
maken op bescherming van zijn vertrouwen. Of onder goede trouw in dit verband 
verstaan dient te worden een niet-weten of een verschoonbaar niet-weten, is 
58 Cour de cass. (Ch. comm.) 11 okt. 1982, Rev. soc. 1983, biz. 125; D. 1983,1.R. blz. 180. Dit 
arrest is gewezen onder de gelding van de Paillissementswet van 1967. Deze wet kende aan 
de syndic een in principe exclusieve bevoegdheid toe om namens en ten behoeve van de 
crediteuren op te treden. Onder de nieuwe Paillissementswet van 1985 komt eenzelfde 
bevoegdheid toe aan de représentant des créanciers (art. 46 Loi 1985). In genoemd arrest 
heeft de Cour de cassation een vordering tot samenvoeging van de faillissementen van enkele 
vennootschappen, ingesteld door een crediteur die in principe door de syndic vertegenwoor-
digd diende te worden, ontvankelijk geacht. De relevante passage van het arrest luidt: "(...) 
le créancier qui invoque une dette commune à plusieurs sociétés peut demander que soit 
prononcée la liquidation des biens communs de ces sociétés (...)" In de literatuur bekritiseert 
men de restrictie die de Cour de cassation met de woorden "qui invoque une dette commune 
à plusieurs sociétés" lijkt aan te brengen en is men van mening dat deze woorden een 
ondeugdelijke motivering van de beslissing opleveren. Zie noot 45, supra. 
59 Trib. comm. Rouen 8 dec. 1958, Rev. trim. dr. comm. 1959, blz. 501; Parijs 11 mei 1964, J.Cf. 
1964, Π, 13835. 
60 Aldus bijvoorbeeld Sortais, Rev. jur. comm. 1977, blz. 85-92 en 121-141. 
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afhankelijk van de theorie waarop de derde zich ter bescherming van zijn ver-
trouwen beroept. De derde die zich op de théorie de l'apparence beroept, dient 
te bewijzen dat zijn vertrouwen gerechtvaardigd was. In dit bewijs zal hij niet 
slagen indien de moedervennootschap zich openlijk als maître de l'affaire van 
haar dochtervennootschap heeft gedragen61. Indien de derde zich op het leer-
stuk der simulatie beroept, is voor bescherming van zijn vertrouwen een niet-
weten voldoende. In dit geval dient de derde echter te bewijzen dat de ven-
nootschap waarmede hij heeft gehandeld op simulatie berust. Sommige auteurs 
achten de kans dat de derde in dit bewijs slaagt minimaal; andere auteurs menen 
dat een société fictive die de werkzaamheden van een ander rechtssubject ver-
bergt, altijd op simulatie berust62. Indien het, in geval van vermogensvermen-
ging, onmogelijk is de vermogens te scheiden, zal het recht op bescherming van 
de derde te goeder trouw veelal om praktische redenen niet geldend gemaakt 
kunnen worden. 
Voorts stelden wij hierboven dat er een conflict kan ontstaan tussen het recht 
op bescherming van derden te goeder trouw en het recht van een ieder om te 
vorderen dat twee vennootschappen waarvan de vermogens vermengd zijn of die 
zich tot elkaar verhouden als maître de l'affaire en société fictive, vereenzelvigd 
worden. De jurisprudentie heeft inzake dit conflict geen duidelijk standpunt 
bepaald en in de literatuur worden verschillende oplossingen verdedigd. 
In verschillende arresten is de théorie de l'apparence toegepast ten nadele van 
degenen die zich op vereenzelviging beriepen en ten gunste van degenen die zich 
tegen vereenzelviging verzetten63. Deze arresten houden echter geen principiële 
stellingname in en bovendien speelden de procedures alle buiten faillissement. 
Onzeker is of het recht van de derde te goeder trouw om zich op de ver-
mogensrechtelijke zelfstandigheid van zijn wederpartij te beroepen stand houdt 
indien de wederpartij te zamen met een ander rechtssubject aan één faillisse-
mentsprocedure onderworpen is. De jurisprudentie vertoont een zekere neiging 
om zekerheden die de in één faillissement samengesmolten rechtssubjecten voor 
eikaars schulden aan derden te goeder trouw gesteld hebben, intact te laten64, 
terwijl toepassing van de vereenzelvigjngsgedachte, zoals wij hiervoor zagen, tot 
verval van deze zekerheden zou leiden. De bescherming van de derde te goeder 
trouw lijkt in dit geval derhalve te prevaleren boven het vereenzelvigingsprincipe. 
61 Vgl. Daigre, Rep. soc, Vo Faillite ... (Règles propres aux personnes morales et à leurs diri-
geants), nr. 118. 
62 Zie hierover noot 45, supra. 
63 Cour de cass. (Ch. soc) 14 dec. 1944, S. 1946,1, biz. IOS; Cour de cass. (Ch. comm.) 10 juni 
1953, J.CP. 1954, II, 7908; Cour de cass. (Ch. áv.) 10 dec. 1965, Rev. trim. dr. comm. 1966, 
biz. 614; vgl. ook De Gaudemaris, Rev. soc 1991, biz. 469 en de aldaar in noot 11 aangehaalde 
jurisprudentie. 
64 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 16 dec 1964, Bull. civ. Ill, nr. 562; Cour de cass. (Ch. comm.) 
11 mei 1960, Bull. civ. Ш, nr. 175. Anders: Cour d'appel Parijs 1 dec. 1976, D. 1977, LR. biz. 
120. 
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Voor het overige lijkt de bescherming van de derde te goeder trouw in faillisse-
mentssituaties evenwel te moeten wijken voor het vereenzelvigingsprincipe; dit 
principe lijkt voor het overige derhalve ook te werken jegens de crediteuren te 
goeder trouw van de meest solvabele van de failliete vennootschappen65. Ver-
moedelijk moet men het aldus zien dat in faillissementssituaties het vereenzelvi-
gmgsprincipe versterkt wordt door twee andere principes, te weten het principe 
dat faillissement en boedel ondeelbaar zijn en het principe dat alle crediteuren 
gelijk behandeld dienen te worden68. 
d. Bewijs van vermogensvermenging en van fictivité van een vennootschap in 
concemverhoudingen 
Resteert de vraag op grond van welke feiten de rechter tot de conclusie kan 
komen dat moeder- en dochtervennootschap hun vermogens vermengd hebben 
dan wel zich tot elkaar verhouden als maître de l'affaire en société fictive. Deze 
vraag is niet eenvoudig te beantwoorden. Een eerste moeilijkheid hierbij is dat 
de Cour de cassation het oordeel van de lagere rechter over de vraag of er in 
een bepaald geval sprake is van een fictieve vennootschap of van vermogensver-
menging als een oordeel over de feiten slechts marginaal toetst. Zij kan dit 
oordeel slechts casseren op grond van onvoldoende of tegenstrijdige motive-
ring67. De rechtsvormende rol van de Cour de cassation is in dezen derhalve 
beperkt. Een tweede probleem is dat het oordeel van de lagere rechter over de 
vraag of er sprake is van een société fictive of van confusion des patrimoines 
veelal gemotiveerd wordt met een selectie uit en waardering van de feiten, zodat 
de buitenstaander geen objectief overzicht over het gehele feitencomplex krijgt. 
De terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid is als een goocheltruc. De toverfor-
mules société fictive en confusion des patrimoines bewerkstelligen steevast het 
gewenste resultaat. Een enkele maal blijft het uitspreken van deze toverformules 
achterwege. Wat er in de hoge hoed zit, onttrekt zich ten dele aan de waarne-
65 In deze zin bijv. De Gaudemaris, Rev. soc. 1991, biz. 470 e.V.; Gisserot, Rev. trim. dr. comm. 
1979, biz. 84-85; Daigre, Rép. soc., Vo Faillite ... (Règles propres aux personnes morales et 
à leurs dirigeants), nr. 118. 
66 Vgl. Gisserot, Rev. trim. dr. comm. 1979, biz. 84-85; Daigre, Rép. soc., Vo Faillite ... (Règles 
propres aux personnes morales et à leurs dirigeants), nr. 118. Anders: Calais-Auloy, Rép. soc., 
Vo société Fictive, nr. 28. Deze laatste meent dat conflicten tussen het recht op bescherming 
van derden te goeder trouw en het recht van een ieder om een beroep op het vereenzelvi-
gingsprincipe te doen niet in abstracto dienen te worden opgelost, doch dat de oplossing per 
geval gevonden dient te worden middels onderzoek van de respectieve merites van de 
betrokken partijen. Volgens Calais-Auloy zal de oplossing veelal ten nadele van de derde te 
goeder trouw uitvallen, omdat deze de waarheid had kunnen achterhalen. 
67 Zie onder meer Cour de cass. (Ch. comm.) 28 maart 1977, Rev. soc. 1978, blz. 119; Cour de 
cass. (Ch. comm.) 5 mei 1982, Banque 1983, blz. 501, Buil. civ. IV, nr. 156, blz. 139; idem 18 
juli 1989, Buil. civ. Г , nr. 223, blz. 150; P. Diener, noot onder Cour de cass. (Ch. civ.) 22 juni 
1976, D. 1977, Jur. blz. 623. 
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ming van het publiek. De goochelaar gunt het publiek weliswaar voor het uit-
voeren van de truc een blik in de hoge hoed, doch bepaalt zelf wat hij van de 
inhoud ervan laat zien. Nu de aard en de werking van de toverformules, naar wij 
hopen, enigszins duidelijk zijn geworden, gaan wij thans trachten de goocheltruc 
te ontmaskeren door de werkwijze van de goochelaar te analyseren. Gezien de 
hier gesignaleerde moeilijkheden zullen wij ons daarbij echter dikwijls van 
stellige conclusies dienen te onthouden. 
Het bewijs van het fictieve karakter van een vennootschap of van vermo-
gensvermenging kan met alle middelen, met name ook met aanwijzingen en ver-
moedens, geleverd worden68. 
Bewijs dat moeder- en dochtervennootschap zich verhouden als maître de l'affaire 
en société fictive 
Een vennootschap heeft een fictief karakter indien de affectio societatis bij alle 
vennoten of aandeelhouders ontbreekt. Indien de enig aandeelhouder van een 
e.u.r.l. of e.a.r.l. dan wel alle aandeelhouders van een meerpersoonsvennootschap 
verklaren dat zij bij de oprichting niet de affectio societatis bezaten of indien 
onomstotelijk vaststaat dat alle aandeelhouders van een meerpersoonsvennoot-
schap hun aandelen voor rekening en risico van één van hen houden, zal de 
rechter concluderen dat de vennootschap fictief is88. Deze gevallen doen zich 
niet dikwijls voor. Veelal wordt het fictieve karakter van een vennootschap 
aangenomen op basis van een aantal elkaar versterkende, zwaarwegende vermoe-
dens en aanwijzingen. De affectio societatis is een geestelijke gesteldheid, een 
subjectief, aan een bepaalde persoon gekoppeld, gegeven. Slechts zelden echter 
wordt het fictieve karakter van een vennootschap in rechte bewezen uitsluitend 
met behulp van subjectief getinte vermoedens en aanwijzingen, dat wil zeggen, 
vermoedens die een rechtstreekse link met de wil van de verschillende individue-
le aandeelhouders leggen. Het fictieve karakter van een vennootschap wordt in 
de praktijk veelal (mede) afgeleid uit de wijze waarop de vennootschap in con-
creto functioneert. De jurisprudentie heeft het begrip affectio societatis hiermede 
in belangrijke mate geobjectiveerd. 
Wij zullen in het vervolg slechts spreken over de toepassing van het leerstuk 
van de fictieve vennootschap op meerpersoonsvennootschappen. Jurisprudentie 
omtrent het fictieve karakter van een e.u.r.l. of e.a.r.l. is ons nog niet bekend. 
Een subjectief vermoeden dat kan bijdragen aan het bewijs van het fictieve 
karakter van een vennootschap is bijvoorbeeld het feit dat alle aandeelhouders, 
één uitgezonderd, blanco aandelenoverdrachten ten behoeve van deze laatste 
68 Cour de cass. (Ch. comm.) 21 maart 1977, BulL civ. Г , nr. 90, blz. 77; Cour d'appel Parijs 5 
febr. 1979, Rev. jur. comm. 1979, blz. 226. 
69 Vgl. Cour de cass. (Ch. civ.) 22 juni 1976, D. 1977, Jur. blz. 619. 
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hebben getekend (cessions de parts signées en blanc)70. Deze figuur komt ons 
inziens neer op het verlenen van een optie op aandelen en stelt één van de aan-
deelhouders in staat zijn mede-aandeelhouders op ieder door hem gewenst mo-
ment door anderen te vervangen. Het feit dat alle aandelen door één aandeel-
houder zijn volgestort, levert eveneens een - subjectief getint - vermoeden op dat 
de vennootschap fictief is71. Indien één persoon de meerderheid van de aande-
len bezit en de minderheidsaandeelhouders werknemers van de meerderheids-
aandeelhouder zijn, die in rechte verklaren dat zij niet op de hoogte zijn gehou-
den van de zaken van de vennootschap en niet wisten hoeveel aandelen zij zelf 
hielden, is er een begin van het bewijs dat de vennootschap fictief is72. De 
grootte van het aandelenbezit van de verschillende aandeelhouders en hun on-
derlinge relatie (vriendschap, familie, werkgever en -nemer, etc.) hebben overi-
gens slechts aanvullende bewijskracht73. 
Het fictieve karakter van een dochtervennootschap leidt men in de praktijk 
veelal geheel of ten dele af uit de wijze waarop de vennootschap in concreto 
functioneert. Indien de moedervennootschap als regel de formele beslissings-
structuur van de dochtervennootschap niet respecteert dan wel de organen van 
de dochtervennootschap materieel geen enkele beslissingsruimte laat, is er een 
zwaarwegend - objectief getint - vermoeden dat moeder en dochter zich tot el-
kaar verhouden als maître de l'affaire en société fictive. 
De dochtervennootschap dient een eigen vennootschappelijk bestaan te leiden. 
Indien er bijvoorbeeld nooit een vergadering van aandeelhouders van de dochter 
is gehouden, zal de rechter, tenzij er contra-indicaties zijn, oordelen dat de 
aandeelhouders de affectio societatis ontberen en dat de dochtervennootschap 
derhalve een société fictive is74. Ook echter het feit dat de moedervennootschap 
zelf voortdurend de dochter bestuurt zonder dat het bestuur van de dochter ge-
roepen wordt over de zaken van de vennootschap te beraadslagen en, althans 
formeel, te besluiten, levert een zwaarwegend vermoeden op dat de dochter 
70 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 2 jan. 1967, Buil. civ. ΙΠ, nr. 1, blz. 1, Rev. trim. dr. comm. 
1967, blz. 862. Tenzij de statuten andeis bepalen, zijn aandelenoverdrachtcn tussen aandeel­
houders vrij, zowel bij de s.a.r.l. als bij de s.a. 
71 Vgl. Cour de CBSS. (Ch. comm.) 28 april 1964, Buil. civ. ΓΠ, nr. 215; Cour de cass. (Ch. comm.) 
30 okt. 1967, Buil. tav. ΠΙ, nr. 346, blz. 329, Rev. trim. dr. comm. 1968, blz. 131; Cour d'appel 
Parijs 13 dec. 1969, Rev. trim. dr. comm. 1970, blz. 505 en 508. 
72 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 23 maart 1955, Bull. civ. Ill, nr. 114, blz. 92. 
73 Vgl. o.m. Cour de cass. (Ch. comm.) 21 dec 1982, Bull. Joh/ 1983, blz. 194, Rev. trim. dr. 
comm. 1983, blz. 476; Cour d'appel Parijs 26 nov. 1979, D. 1980,I.R. blz. 322, Rev. soc. 1980, 
blz. 323. 
74 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 30 okt. 1967, Bull. civ. m nr. 346, blz. 329, Rev. trim. dr. 
comm. 1968, blz. 131; Cour de cass. (Ch. comm.) 6 april 1969, Rev. trim. dr. comm. 1969, blz. 
1098, Bull. civ. Г , nr. 157; Cour d'appel Aix-en-Provence 25 jan. 1977, Bull, arríts Aix nr. 1, 
1977, blz. 54, nr. 34,2icme espèce; Cour d'appel Parijs 21 nov. 1989, Bull. Joly 1990, blz. 186, 
waarover in de volgende noot. 
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fictief is ten opzichte van de moeder79. Blijkens de jurisprudentie kan voorts het 
ontbreken van een eigen boekhouding van de dochtervennootschap bijdragen aan 
het bewijs van het fictieve karakter van de dochter76, althans indien zij in-
gevolge wet of statuten boekhoudplichtig is. Ons inziens wijst het ontbreken van 
een boekhouding erop dat de dochtervennootschap geen eigen vennootschappe-
lijk leven leidt. Het afleggen van rekening en verantwoording door het bestuur 
aan de aandeelhouders is bijvoorbeeld bij het ontbreken van een boekhouding 
niet goed denkbaar. 
De organen van de dochtervennootschap, in het bijzonder het bestuur, dienen 
voorts enige materiële beslissingsvrijheid jegens de moedervennootschap te 
bezitten. De Handelsrechtbank Parijs heeft in 194177 een beslissing tot uit-
breiding van het faillissement van een moedervennootschap naar een dochterven-
nootschap wegens het fictieve karakter van deze laatste onder meer doen steunen 
op het ontbreken van materiële beslissingsvrijheid voor de organen van de doch-
ter. Niet de moedervennootschap doch werknemers van de moedervennootschap 
waren vennoot van de dochter (aanvankelijk een s.a.r.L, later omgezet in een 
société civile). De rechtbank stelde uitdrukkelijk vast dat de affectio societatis 
75 Vgl. Trib. comm. Seine 8 nov. 1932, Journ. Soc. 1934, blz. 238. De rechtbank wijst een 
vordering tot uitbreiding van het faillissement van een dochtervennootschap naar de moeder-
vennootschap af. Het feit dat de moedervennootschap herhaaldelijk voor de dochter is 
opgetreden om boerderijen te kopen of te huren en het feit dat de beide vennootschappen 
gemeenschappelijke bestuurders hadden, vormen daartoe in casu volgens de rechtbank 
onvoldoende reden, aangezien de moedervennootschap de belangrijkste crediteur en de 
belangrijkste aandeelhouder was en het daarmede, aldus de rechtbank, gerechtvaardigd is dat 
de vennootschap een voorwerp van aanhoudende zorg voor de moedervennootschap was. 
Voorts overweegt de rechtbank dat niet bewezen is dat de moeder beslissingen heeft genomen 
die zij niet aan het bestuur van de dochter heeft voorgelegd ter goedkeuring. Volgens 
annotator Lecompte was de beslissing anders uitgevallen indien dit laatste wel bewezen was. 
Zie voorts Cour de cass. (Ch. comm.) 10 nov. 1958, Rev. trim. dr. comm. 1959, blz. 493; Trib. 
comm. Marseille 8 sept. 1983, Rev. soc. 1984, blz. 80; Cour de cass. (Ch. comm.) 30 okt. 1967, 
Bull. civ. III, nr. 346, blz. 329 en Cour de cass. (Ch. comm.) 7 juni 1971, Bull. civ. Г , nr. 157, 
blz. 150. In dit laatste arrest wordt de beslissing tot uitbreiding van het faillissement van een 
s.a. tot haar président-directeur général o.m. gemotiveerd met het feit dat deze laatste de 
vennootschap gedurende 2 achtereenvolgende jaren alleen bestuurd heeft, buiten alle vennoot-
schapsorganen om. Zie voorts Cour d'appel Parijs 21 nov. 1989, Buil. Joly 1990, blz. 186, 
waarin werd beslist dat een moeder en haar dochters hun vermogens niet hadden vermengd 
en dat de dochters niet fictief waren. Daartoe werd o.m. overwogen: 
- dat uit de registers van processen-verbaal van de algemene vergaderingen van de vennoot-
schappen (sinds 1989) was gebleken dat bij alle vennootschappen regelmatig algemene 
vergaderingen waren gehouden; 
- en dat de raden van bestuur van de vennootschappen frequent hadden vergaderd en goed 
geïnformeerd waren. 
76 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 6 april 1969, Buil. civ. Г , nr. 157, blz. 153, Rev. trim. dr. 
comm. 1969, blz. 1098; Cour d'appel Parijs 13 dec. 1969, Rev. trim. dr. comm. 1970, blz. 505 
en 508; Cour de cass. (Ch. comm.) 30 okt. 1967, Bull. civ. Ill, nr. 346, blz. 329. 
77 Trib. comm. de la Seine 23 mei 1941, Gaz. Pal. 1941, Jur., blz. 109. 
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bij de vennoten ontbrak. Deze beslissing lijkt op twee feiten te berusten: het feit 
dat de moedervennootschap het gehele kapitaal van de dochter bijeengebracht 
had en het feit dat de dochtervennootschap slechts rechtshandelingen verrichtte 
die uitsluitend in het belang van de moeder waren. Uit deze feiten concludeert 
de rechtbank dat de dochter geen enkele autonomie ten opzichte van de moeder 
bezat. In een arrest van het Hof Colmar uit 197278 wordt impliciet eveneens 
aangenomen dat een voortdurende benadeling van een dochtervennootschap ten 
gunste van haar moedervennootschap een belangrijke indicatie oplevert dat de 
dochtervennootschap fictief is7B. Blijkens dit arrest is het enkele feit dat een 
dochtervennootschap borgtocht stelt voor de schulden van haar moeder daartoe 
echter onvoldoende. 
Men mag het wellicht zo zien dat, waar het eigen vennootschappelijk belang 
als richtsnoer voor bestuurlijk handelen volledig verdrongen is door het belang 
van een ander rechtssubject, de vennootschap tegenover dat andere rechtssubject 
als fictief moet worden aangemerkt. Impliciet ligt deze visie naar ons oordeel aan 
verschillende arresten ten grondslag. 
In dit verband wijzen wij bijvoorbeeld op een arrest van de Cour de cassation 
uit 197480. Het ging hier om twee vennootschappen, een s.a.r.l. en een société 
civile, waarvan de werkzaamheden nauw verweven waren: de s.a.r.l. exploiteerde 
een bouwonderneming; de société civile verkocht het door de s.a.r.l. gebouwde. 
78 Cour d'appel Colmar 21 maait 1972, Rev. trim. dr. conni. 1973, biz. 357. Vgl. ook Cour de 
cass. (Ch. comm.) 13 april 1970, D. 1970, Somm. blz. 162: uitbreiding van het faillissement van 
vennootschap X naar vennootschap Y is niet gerechtvaardigd op grond van het enkele feit dat 
de president-directeur général van vennootschap Y zich heeft gemengd in de organisatie en 
het functioneren ven vennootschap X, noch op grond van het feit dat er een contractuele 
samenwerking tussen de twee vennootschappen heeft bestaan die vooral voordelig was voor 
vennootschap Y. 
79 In dit arrest werd een vordering tot uitbreiding van het faillissement van een moedervennoot-
schap tot een dochtervennootschap afgewezen. In de motivering van deze beslissing stelt het 
hof dat het feit dat een dochter borgtocht stelt voor de schulden van haar 90%-moeder, nog 
niet tot de conclusie kan leiden dat de dochter juridisch en economisch van de moeder 
afhankelijk is. 
80 Cour de cass. (Ch. comm.) 27 febr. 1974, Buil. crv. Г , nr. 74, blz. 59. Voorts kan gewezen 
worden op Cour de cass. (Ch. comm.) 15 jan. 1991, Rev. soc. 1991, blz. 386, waarin de uitbrei­
ding van het faillissement van een dochter-s.a.r.I. naar haar moeder-s^, met de volgende 
overweging weid bekrachtigd: 
"attendu que l'arrêt relève que la SARL 'n'était en réalité qu'une fiction' et ne constituait 
qu'une 'façade', sa création n'ayant eu pour objet que de permettre à la SA de continuer, 'au 
mieux de ses intérêts propres", l'exploitation du fonds de commerce dont elle était propriétai-
re, et que les patrimoines des deux sociétés étaint confondus; qu'ayant retenu de ces constata-
tions que, sous l'apparence de deux sociétés distinctes, il n'existait qu'une seule personne 
morale, c'est à bon droit que la Cour d'appel a décidé d'étendre à la SA la liquidation 
judiciaire déjà ouverte à l'égard de la SARL" (onze cursivering). 
Het arrest biedt geen zicht op de feiten die aan dit oordeel ten grondslag liggen, maar 
frappant is dat de Cour de cassation uit de beslissing van het bof juist de termen "au mieux 
de ses intérêts propres* citeert. 
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Het hof had de s.a.r.l. als fictief ten opzichte van de société civile aangemerkt en 
het faillissement van de s.a.r.l. tot de société civile uitgebreid. Dit oordeel liet de 
Cour de cassation in stand. Zij overwoog daartoe: 
"Attendu (...) que l'arrêt relève que la société Solebat [de s.a.r.L] dont 
l'objet social était l'entreprise de travaux publics et de bâtiment, avait le 
même siège social que la société Oléron-Bellevue [de société civile] pour 
le compte de qui elle construisait des pavillons destinés à la vente, que 
cette dernière acquérait les terrains et faisait supporter à la société Solebat 
la charge de la construction en gardant pour elle tout le profit ce qui 
établissait le caractère fictif de la société Solebat; que la Cour d'appel, qui 
a retenu qu'en fait les deux sociétés n'en formaient qu'une, a pu décider 
que la liquidation des biens qui avait été prononcée leur était commune 
Deze overwegingen doen vermoeden dat de société civile door natrekking steeds 
de eigendom verwierf van het door de s.a.r.l. gebouwde, zonder dat zij de s.a.r.l. 
daarvoor een (reële) vergoeding betaalde. De s.a.r.l. was derhalve in het uitslui-
tend belang van de société civile bestuurd. Omtrent de personen van de aandeel-
houders/vennoten van de beide vennootschappen en de omvang van hun respec-
tieve participaties, bevat het arrest geen informatie, maar het laat zich denken 
dat de beide vennootschappen, behalve via hun werkzaamheden, ook via kapi-
taalparticipaties gelieerd waren. Waarschijnlijk waren de aandeelhouders van de 
s.a.r.1. dezelfde personen als de vennoten van de société civile. 
De jurisprudentie biedt echter geen steun aan de visie dat men alleen bij een 
volledige verdringing van het eigen vennootschappelijk belang als richtsnoer voor 
bestuurlijk handelen tot het bestaan van een fictieve vennootschap kan conclude-
ren. Soms baseert men het fictieve karakter van een (dochter)vennootschap in 
hoofdzaak op het ontbreken van materiële beslissingsruimte voor haar bestuur, 
zonder acht te slaan op de inhoud van het bij de (dochter)vennootschap gevoer-
de beleid. Als voorbeeld noemen wij een uitspraak van de Handelsrechtbank 
Parijs uit 193881 waarin een aantal vennootschappen naar Pools recht waarvan 
alle aandelen in handen van een Franse vennootschap waren, als fictief ten op-
zichte van de Franse moeder werden aangemerkt. De rechtbank oordeelde dat 
de juridische zelfstandigheid van de Poolse dochters slechts een façade was, nu 
de moeder 100% van de aandelen bezat, de besturen van de dochters geplaatst 
waren onder de directe afhankelijkheid van de algemene directie van de moeder, 
81 Trib. comm. de la Seine 8 juni 1938, Gaz. Pal. 1938, Jur., blz. 874. De rechtbank motiveert niet 
waarom zij Frans recht toepast op de vraag of de Poolse vennootschappen rechtspersoonlijk-
heid hebben. Een denkbare motivering is dat de werkelijke zetel van de Poolse vennootschap 
samenvalt met de zetel van de Franse moeder, omdat uit de feiten blijkt dat daar het beslis-
singscentrum van de Poolse vennootschap ligt. 
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de moeder aan de dochters de kredieten verschafte die zij behoefden, en - een 
toevoeging die niet met feiten wordt onderbouwd - het vermogen van de doch-
ters zich "veelal" met dat van de moeder vermengde. Een recent arrest van het 
Hof Parijs82 bevat een soortgelijke beslissing. Het faillissement van een dochter-
vennootschap werd in dit arrest samengevoegd met de faillissementen van enkele 
vennootschappen die tot dezelfde groep behoorden, waaronder de topvennoot-
schap van de groep, omdat de dochter in kwestie materieel geen enkele autono-
mie ten opzichte van de topvennootschap van de groep bezat. Dit oordeel wordt 
met name gebaseerd op een overeenkomst van technische bijstand die de doch-
tervennootschap met de topvennootschap gesloten had. Uit deze overeenkomst 
volgde dat de dochter geen enkel initiatief kon ontplooien inzake boekhouding 
of investeringen; dat bij financiële onderhandelingen altijd de medewerking van 
de topvennootschap vereist was; dat de topvennootschap toezicht hield op ini-
tiatieven tot bijeenroeping van de algemene vergadering van aandeelhouders; dat 
de topvennootschap de dochter bij de nationale en gemeentelijke overheden ver-
tegenwoordigde; dat de vorming en het management van het personeel geheel 
in handen van de topvennootschap lag; dat de dochtervennootschap voor het ge-
heel van deze diensten betaalde. Voorts vermeldt het hof dat de topvennoot-
schap de enige cliënt was van de dochtervennootschap en dat de dochterven-
nootschap ingevolge een overeenkomst met de topvennootschap haar clientèle 
niet kon uitbreiden. Het hof concludeert dan dat de dochtervennootschap "n'était 
qu'un maillon juridiquement identifié mais sans autonomie d'un ensemble plus 
vaste constituant une unité d'entreprise". Hoewel het hof de dochtervennootschap 
niet uitdrukkelijk als een société fictive kwalificeert, kan de beslissing naar onze 
mening toch als een toepassing van het leerstuk der société fictive worden gezien. 
In de literatuur63 wordt de uitspraak echter veelal aangehaald als een voorbeeld 
van de eerder besproken, tegendraadse, stroming in de jurisprudentie volgens 
dewelke het enkele bestaan van een (hecht) groepsverband een grond voor ter-
zijdestelling van rechtspersoonlijkheid kan vormen. Doordat de begrippen 
"société fictive" en "confusion des patrimoines" geen vastomlijnde contouren 
kennen, is het dikwijls moeilijk te bepalen of een bepaalde uitspraak als een 
illustratie van de heersende leer mag worden beschouwd dan wel - als een voor-
beeld van bedoelde tegendraadse stroming - niet geacht kan worden het gelden-
de recht weer te geven. 
Enkele recente arresten van het Hof Parijs84 bieden meer voorbeelden van vol-
ledige vereenzelviging van een moeder en een dochter wegens het ontbreken van 
82 Cour d'appel Parijs 20 maart 1986, Rev. soc. 1987, biz. 98, Rev. jur. comm. 1986, biz. 294. 
83 Vgl. bijv. Derrida/Godé/Sortais nr. 586; Daigre, Rép. soc, Vo Faillite ... (Règles propres aux 
personnes morales et à leurs dirigeants), nr. 131 en 139; Pétel, noot onder Cour d'appel Parijs 
21 nov. 1989, Bull. Joly, blz. 189-190. 
84 Cour d'appel Parijs 10 maart 1987, Rev. Soc. 1987, blz. 276, D. 1987, Somm. com. blz. 237; 18 
nov. 1986, D. 1986, LR. blz. 487, Rev. trim. dr. comm. 1987, blz. 78, nr. 10. 
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noemenswaardige beslissingsvrijheid voor de dochter. Moeder en dochter zijn 
hier geen vennootschappen doch verenigingen. Het hof overweegt in deze arres-
ten dat uit de statuten van moeder en dochter blijkt dat de dochter geen autono-
mie ten opzichte van de moeder bezit en dat moeder en dochter derhalve rech-
tens als één rechtspersoon worden aangemerkt. Aangenomen mag worden dat 
het leerstuk van de société fictive hier analoog op verenigingen is toegepast. 
Jeantin en Alfandari83 uiten felle kritiek op deze uitspraken van het Hof Parijs. 
Zij menen dat een beslissing om twee rechtspersonen al dan niet te vereenzelvi-
gen niet uitsluitend op een onderzoek van de statuten van de rechtspersonen ge-
baseerd kan worden, dat daarnaast acht geslagen dient te worden op de uitgeoe-
fende werkzaamheden, de hoedanigheid van hun leden, etc. 
Het ontbreken van materiële beslissingsvrijheid ten opzichte van de moeder-
vennootschap heeft voorts een, zij het moeilijk te kwantificeren, rol gespeeld in 
de beslissingen die verschillende dochtervennootschappen van de projectontwik-
kelaar S.A. Lambert als fictieve vennootschappen hebben ontmaskerd88. Voorts 
heeft het een rol gespeeld in een arrest van de Cour de cassation uit 197887 
85 Rev. trim. dr. comm. 1987, blz. 78, nr. 10. 
86 Cour d'appel Parijs 7 jan. 1964, D. 1964, Jur. blz. 472 en Cour de cass. (Ch. civ.) 13 dec. 1967, 
D. 1968, Jur. blz. 337, J.CP. 1968, Π, 15 676 (2x). De projectontwikkelaar SA. Lambert had 
de gewoonte om voor ieder project een afzonderlijke société civile op te richten. Uit de 
rechterlijke uitspraken blijkt niet of S.A. Lambert zelf als vennoot deelnam in de sociétés 
civiles. Wel vermelden zij dat S.A. Lambert een "contrôle absolu" over de sociétés civiles 
uitoefende. De gang van zaken was aldus, dat de sociétés civiles de contracten met de kopers 
van het onroerend goed sloten. Aangezien de sociétés civiles geen eigen vermogen hadden, 
boden zij geen enkel verhaal voor een eventuele gedeeltelijke terugbetaling van de koopprijs 
of voor schadevergoeding wegens wanprestatie. S.A. Lambert stelde aan hen de benodigde 
middelen ter beschikking. Het Hof Parijs overweegt in het hierboven genoemde arrest: "que 
chacune de ces sociétés apparaît comme un simple rouage juridique, par le truchement duquel 
le promoteur a pu individualiser l'opération entreprise, et en retirer le profit qu'il escomptait; 
qu'en dépit d'une personnalité morale distincte, par le concert organisé et mis en oeuvre par 
la société promotrice, chacune a concouru au même but (...)' 
87 Cour de cass. (Ch. comm.) 6 maart 1978, Gaz. Pal. 1978, 1, Somm. blz. 204: "L'arrêt qui 
retient qu'une société constituée en France n'a jamais eu aucune autonomie ni aucune 
indépendance par rapport i une société anglaise, que l'utilisation du même sigle par les deux 
sociétés et la similitude de leur appellation ont entretenu une confusion dans la pensée de 
leurs cocontractants et qui déclare qu'ainsi la société française n'a jamais été qu'une façade, 
dissimulant f activité en France de la société anglaise a pu en déduire, souverainement, que 
la société française n'a jamais eu d existence et condamner la société anglaise à satisfaire aux 
engagements contractés par ladite société." De door ons gecursiveerde passages maken 
duidelijk dat het arrest als een toepassing van de leer van de fictieve vennootschap moet 
worden beschouwd. Het feit dat het arrest ook enkele elementen uit de théorie de l'apparence 
bevat ("même sigle', "similitude de leur appellation"), doet daaraan niet af. In de jurispruden-
tie treedt wel vaker een zekere vermenging op van het leerstuk der fictieve vennootschap c.q. 
vermogensvermenging enerzijds en de théorie de l'apparence anderzijds. Zie ook blz. 503-504, 
hierna. 
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alsmede in de hieronder te bespreken uitspraak van het Hof Angers van 13 juli 
1956. 
Het feit dat het vermogen van een dochtervennootschap vermengd is met het 
vermogen van de moedervennootschap levert eveneens een aan het feitelijk func-
tioneren van de vennootschap ontleend, zwaarwegend vermoeden op dat moeder 
en dochter zich tot elkaar verhouden als maître de l'affaire en société fictive88. 
De wijze waarop het feit van vermogensvermenging bewezen kan worden, zullen 
wij hieronder behandelen. 
Voor de vaststelling van het fictieve karakter van een vennootschap is ons 
inziens gezien de jurisprudentie niet vereist dat de vennootschap is opgericht met 
een frauduleus oogmerk (volonté de fraude), bijvoorbeeld om derden te benade-
len of om een wettelijke of contractuele verplichting te ontgaan88. Indien echter 
aannemelijk gemaakt kan worden dat de moedervennootschap de dochter voor 
een van deze doeleinden heeft opgericht, ontstaat daarmede een vermoeden dat 
moeder en dochter zich tot elkaar verhouden als maître de l'affaire en société 
fictive90. 
Als illustratie behandelen wij een arrest van het Hof Angers uit 195691 dat 
later bevestigd is door de Cour de cassation92. Het hof kwalificeert in dit arrest 
een dochtervennootschap als een fictieve vennootschap en breidt vervolgens het 
88 Vgl. Cour d'appel Aix-en-Provence 25 jan. 1977, Bull, arrêts Aix nr. 1, 1977, blz. 54, nr. 34, 
2iéme espèce. 
89 Sortais, Rev. jur. eomm. 1977, blz. 91, suggereert anders: "Cest en définitive parce que la 
création même de la société dans des conditions artificielles a été inspirée par une volonté de 
fraude - spécialement de fraude aux droits des créanciers - qu'elle pourra être qualifiée 
fictive." De meeste auteurs leren echter dat een fictieve vennootschap veelal doch niet 
noodzakelijkerwijs een frauduleus karakter heeft. Zie bijv. Mestre in zijn noot onder Trib. 
comm. Marseille 8 sept. 1983, Rev. soc. 1984, blz. 80 en Calais-Auloy, Rép. soc., Vo société 
fictive, nr. 9 en 10. 
90 Zie bijvoorbeeld Cass. Req. 13 mei 1929, S. 1929,1, blz. 289; Trib. comm. Parijs 8 juni 1984, 
Gaz. Pal. 29 jan. 1985; Cour de cass. (Ch. comm.) 2 juni 1987, Rev. soc. 1987, blz. 629, Bull, 
civ. Г , nr. 132 en Cour de cass. (Ch. comm.) 7 maart 1972, Rev. soc. 1973, blz. 339. De Cour 
de cassation bevestigde in laatstgenoemde uitspraak een arrest van het Hof Aix-en-Provence 
waarin twee vennootschappen, zij het niet uitdrukkelijk, als fictieve vennootschappen worden 
gekwalificeerd. Het hof had vastgesteld dat een zekere Soulet, teneinde te ontkomen aan de 
gedwongen verkoop van zijn goederen (in verband met een vordering tot confiscatie van 
onwettig verkregen winsten), het initiatief had genomen tot de oprichting van de twee 
vennootschappen en vervolgens aan de ene vennootschap de eigendom van zijn onderneming 
had overgedragen - het arrest vermeldt niet de titel van overdracht - en aan de andere 
vennootschap de eigendom van het pand waarin deze onderneming werd uitgeoefend. Het hof 
had voorts vastgesteld dat de vennoten van beide vennootschappen allen familieleden van 
Soulet waren en dat tussen de vennootschappen niet een schriftelijke huurovereenkomst was 
gesloten. De Cour de cassation besliste dat het hof op grond van deze vaststellingen tot zijn 
beslissing heeft kunnen komen. 
91 Cour d'appel Angers 13 juli 1956, J.CP. 1956, П, 9514, Gaz. Pal. 1956, Jur., blz. 125, Rev. trim. 
dr. comm. 1956, blz. 728. 
92 Cour de cass. (Ch. comm.) 11 maart 1959, Buil. civ. 1959, Ш, nr. 124, blz. 136. 
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faillissement van de moedervennootschap tot de dochter uit. De feiten waren als 
volgt. De moedervennootschap hield geen aandelen in de dochter; zij had vol-
gens het hof wel de gelden verschaft voor het bijeenbrengen van het kapitaal van 
haar dochter. De aandeelhouders van de dochter waren, zo leert het arrest, 
zonder motivering of uitleg, slechts tussenpersonen ("personnes interposées"). 
Onduidelijk is of dit een bewezen feit of een conclusie van het hof is alsmede 
wat de betekenis van het begrip "tussenpersoon" in casu is. De moedervennoot-
schap gaf de bestuurders en de werknemers van de dochter, zo blijkt voorts uit 
het arrest, voortdurend instructies met betrekking tot de exploitatie, het perso-
neel, het materieel en financiële transacties van de dochter en de bestuurder van 
de moeder liet moeder- en dochtervennootschap voortdurend over en weer 
schoorsteenwissels ("effets de complaisance") op elkaar trekken. Dit zijn wissels 
waaraan geen vordering van de trekker op de betrokkene ten grondslag ligt. Het 
hof hecht aan deze laatste omstandigheid belang. Het hof concludeert namelijk 
dat de dochter slechts een filiaal van de moedervennootschap is geweest, dat 
door het concern in het leven is geroepen om een circulatie van frauduleuze han-
delspapieren te vergemakkelijken en de risico's van de groep te spreiden door 
de activa van het ene organisme, indien dit in deconfiture zou geraken, eventueel 
te laten overgaan op het andere organisme. 
Bewijs dat de vermogens van moeder- en dochtervennootschap vermengd zijn 
Wij zagen hierboven, onder b, reeds dat de contouren van het begrip vermo-
gensvermenging weinig scherp zijn. Zoveel is echter duidelijk dat het enkele 
bestaan van een financiële en economische verwevenheid binnen een concern 
volgens de heersende opvatting in de jurisprudentie op zichzelf nog geen ver-
mogensvermenging oplevert83. In dit verband is een recent arrest van het Hof 
Montpellier94 illustratief. Hierin wordt overwogen dat: 
"L'existence d'une communauté d'intérêts indissociables propre à l'existence 
d'un groupe, celle d'unité sur le plan économique, ne sauraient constituer 
une cause autonome d'extension d'une procédure de redressement judicaire 
à défaut de confusion des patrimoines ou de fictivité des filiales (...)" 
93 Vgl. o.m. Cour de cassation (Ch. coram.) 7 jan. 1981, Bull. civ. Г , biz. 12, nr. 16: "imbrication" 
van velschillende vennootschappen is onvoldoende om veimogensvermenging vast te stellen; 
Cour d'appel Parijs 2 febr. 1988, Rev. proc. coll. 1988, biz. 348; idem 21 nov. 1989, Bull. Joly 
1990, biz. 186; Cour d'appel Aix-en-Provence 10 maart 1987, Rev. proc. coll. 1988, biz. 348. Wij 
vermeldden hiervoor (biz. 480) reeds enkele feitelijke beslissingen die met de heersende 
mening in strijd lijken. Deze beslissingen blijven hier verder buiten beschouwing. 
94 Cour d'appel Montpellier 11 jan. 1990, niet gepubliceerd, aangetroffen bij Derrida, in: 
Mélanges Derrapé, blz. 36. 
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Het is echter moeilijk de scheidslijn tussen geoorloofde vermogensverstrengeling 
enerzijds en met terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid gesanctioneerde ver-
mogensvermenging anderzijds te lokaliseren. Er is niet zozeer sprake van een 
zwart-wit tegenstelling, als wel van een glijdende schaal met zwart en wit als 
uitersten en daartussenin allerlei schakeringen grijs. 
1. Aan het ene uiterste van de schaal kan men plaatsen het geval dat meerdere 
vennootschappen gemeenschappelijke bestuurders hebben, in dezelfde gebouwen 
gehuisvest zijn, uit dezelfde kas putten, van hetzelfde personeel en dezelfde 
bedrijfsmiddelen gebruik maken en geen, althans geen gescheiden, boekhouding 
hebben. Deze feiten zijn ontleend aan een arrest van de Cour de cassation uit 
192986. Het ging hier om een moedervennootschap en enkele dochters. De 
Cour de cassation besliste dat het hof de vennootschappen op grond van deze 
feiten aan één faillissement heeft kunnen onderwerpen. Ons inziens was het in 
dit geval feitelijk volstrekt onmogelijk de vermogens nog te scheiden. Indien twee 
vennootschappen in dezelfde gebouwen gehuisvest zijn, uit dezelfde kas putten, 
van hetzelfde personeel en dezelfde bedrijfsmiddelen gebruik maken, is het on-
mogelijk de vermogens te scheiden, tenzij onder meer nauwkeurig geadminis-
treerd is welke voorraden aan de ene en welke aan de andere vennootschap toe-
komen, in welke mate ieder der vennootschappen van het personeel en de be-
drijfsmiddelen gebruik heeft gemaakt en hoe groot de kasopnamen zijn die ieder 
der vennootschappen heeft gedaan. Het ontbreken van gescheiden boekhoudin-
gen vormt naar onze mening dan ook een essentieel onderdeel van de motivering 
van de beslissing. 
In een geschil waarover de Cour de cassation in 1962м moest oordelen, 
stond eveneens vast dat moeder en dochter geen gescheiden boekhouding had­
den. Het hof had vastgesteld dat een dochtervennootschap en haar 90%-moeder 
hetzelfde adres hadden, dezelfde naam, hetzelfde briefpapier, dezelfde bankreke­
ningen, dezelfde doelomschrijving en dezelfde boekhouding. De verstrengeling 
van de vermogens werd nog vergroot door de uitvoering van een huurovereen­
komst waarbij de moedervennootschap haar onderneming aan de dochter ver­
huurde. Volgens de bepalingen van de overeenkomst zouden de verbeteringen 
95 Cass. Req. 13 mei 1929, S. 1929,1, blz. 289. 
96 Cour de cass. (Ch. comm.) 6 febr. 1962, Rev. trim. dr. coram. 1962, blz. 740, nr. 7. Vgl. voorts 
Cour d'appel Parijs 25 juli 1951, Rev. trim. dr. comm. 1951, blz. 802 en 803, bevestigd door 
Cour de cass. (Ch. comm.) 23 febr. 1954, Buil. civ. 1954, Ш, nr. 70, Rev. trim. dr. comm. 1954, 
blz. 394 (twee vennootschappen hebben te zamen één kas en één boekhouding); Cour d'appel 
Parijs 29 maart 1979, Gaz. Pal. 1980, Jur., blz. 33 (ter motivering van de beslissing om een 
vennootschap niet te zamen met andere vennootschappen aan één faillissementsprocedure te 
onderwerpen wordt onder meer overwogen dat de vennootschap een 'comptabilité entière-
ment séparée" heeft); idem 24 febr. 1987, D. 1987, I.R. blz. 61 (i.e. geen confusion des 
patrimoines, o.m. omdat de activiteiten van beide vennootschappen op boekhoudkundig 
niveau duidelijk gescheiden werden). 
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die de dochter in de onderneming aanbracht, eigendom worden van de moeder-
vennootschap, zonder dat deze daarvoor enige vergoeding verschuldigd zou zijn. 
De moedervennootschap had volgens het hof van zeer belangrijke verbeteringen 
geprofiteerd ten koste van de crediteuren van de dochter. De Cour de cassation 
besliste dat het hof op grond van deze feiten een uitbreiding van het faillissement 
van de dochter naar de moeder heeft kunnen bevelen. Uit dit arrest kan onder 
meer worden afgeleid dat een belangrijke verrijking van de ene vennootschap ten 
koste van de andere vennootschap eveneens kan bijdragen aan het bewijs dat de 
vermogens van de vennootschappen vermengd zijn. Wij komen hier nog op terug. 
Deze laatste beslissing illustreert bovendien dat in de praktijk het leerstuk van 
vermogensvermenging en de théorie de l'apparence niet altijd strikt gescheiden 
worden: de omstandigheid dat twee vennootschappen dezelfde statutaire naam 
hebben, dezelfde doelomschrijving en hetzelfde briefpapier, lijkt op het eerste 
gezicht niet relevant voor de vraag of de vermogens van de vennootschappen 
vermengd zijn; deze omstandigheid is wel relevant voor de vraag of een derde 
met succes een beroep op vereenzelviging op grond van de théorie de l'apparen-
ce kan doen, doch een beroep op deze theorie kan niet leiden tot één faillisse-
mentprocedure voor beide vennootschappen97. Toch wordt in de motivering van 
rechterlijke uitspraken waarbij tot een gezamenlijk faillissement voor meerdere 
rechtssubjecten wordt besloten, dikwijls opgemerkt dat ook naar buiten toe een 
zekere schijn van eenheid is gewekt98. De rechter lijkt eerder geneigd vermo-
gensvermenging of het fictief-zijn van een vennootschap aan te nemen indien er 
ook een zekere uiterlijke verwarring was99. Omgekeerd lijkt de rechter minder 
spoedig tot deze aanname bereid indien derden in het algemeen meenden en moch-
ten menen met afzonderlijke vennootschappen van doen te hebben100. Hierbij 
speelt wellicht een rol dat de samenvoeging van de failliete boedels nadeel be-
rokkent aan de crediteuren van de meest welvarende failliet. Dat is met name 
97 Vgl. Cour d'appel Parijs, 1 dec. 1976, D. 1977, I.R. blz. 120: het Hof Parijs vernietigt een 
uitspraak waarin uitbreiding van het faillissement van een vennootschap tot een andere 
vennootschap is bevolen. Het hof overweegt daartoe: "il ne s'agit pas, en effet, de rechercher 
si l'identité des associés, du gérant, de la répartition des parts, du sigle adopté, de l'objet 
social, ont pu induire les tiers et notamment les clients en erreur, mais de rechercher si cette 
identité n'est pas le signe de la Activité de l'une des sociétés ou de la confusion de leurs 
patrimoines et si elle est suffisante pour prononcer l'extension de la liquidation des biens à 
la nouvelle société. La similitude des deux sociétés, relevée par les sociétés appelantes, 
constitue incontestablement un commencement de preuve; mais il importe de rechercher 
d'autres éléments de conviction qui justifieraient la décision sollicitée et qui peuvent être 
trouves dans la comptabilité des sociétés ou les conditions de constitution de la seconde." Vgl. 
voorts Ripert/Roblot nr. 2862. 
98 Vgl. bijv. Cour d'appel Parijs 23 jan. 1974, Rev. jur. comm. 1974, blz. 27. 
99 Vgl. ook noot 87 van deze par. 
100 Vgl. Cour d'appel Parijs 11 mei 1964, Rev. trim. dr. comm. 1964, blz. 832, J.CP. 1964, Π, 
13835. 
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moeilijk te verterea indien deze crediteuren te goeder trouw op de vermogens-
rechtelijke zelfstandigheid van hun debiteur hebben vertrouwd. 
2. Naast de categorie van gevallen waarin het volstrekt onmogelijk is de vermo-
gens van moeder- en dochtervennootschap te scheiden, omdat zij geen althans 
geen gescheiden boekhouding voeren doch wel gezamenlijke voorzieningen heb-
ben, onderscheiden wij de categorie van gevallen waarin de ondernemingen van 
moeder- en dochtervennootschap volledig samenvallen. Minimale voorwaarden 
daarvoor zijn dat moeder- en dochtervennootschap dezelfde werkzaamheden uit-
oefenen en dat zij hetzelfde personeel hebben. 
Een karakteristiek voorbeeld van een dergelijk geval levert een arrest van het 
Hof Parijs uit 1936101. In dit arrest wordt het faillissement van een dochterven-
nootschap uitgebreid tot de moedervennootschap op grond van "la complète 
unité des deux entreprises qui formaient, sous l'apparence d'une dualité de 
personnes juridiques, une seule et même affaire". Moeder- en dochtervennoot-
schap hadden ieder een eigen boekhouding, althans het arrest vermeldt niet dat 
zij niet ieder een eigen boekhouding hadden. Wij geven de feiten geparafraseerd 
weer. Kort na de oprichting van een s.a. verwerft een andere s.a. meer dan 90% 
van het aandelenkapitaal van eerstgenoemde s.a. Vervolgens laat de moederven-
nootschap de onderneming van haar dochter volledig met haar eigen onderne-
ming samensmelten: als bestuurders van de dochter worden benoemd bestuur-
ders van de moeder, de statutaire zetel (lees: het hoofdkantoor102) van de 
dochter wordt verplaatst naar de statutaire zetel (lees: het hoofdkantoor) van de 
moeder, de vennootschappen oefenen sindsdien dezelfde werkzaamheden uit, 
maken daartoe van dezelfde werknemers en dezelfde technische middelen ge-
bruik en zijn ook financieel geïntegreerd, zoals onder meer blijkt uit het feit dat 
de moeder alle schulden van de dochter heeft gegarandeerd en aan de dochter 
voorschotten tot een onbepaald bedrag heeft verstrekt103. 
Het hof stelt, behalve voornoemde feiten, eveneens vast, overigens zonder 
motivering, dat de dochter geen enkele autonomie bezit en dat de moeder de 
dochter als een tussenpersoon gebruikt. Deze overweging pleit ervoor dit arrest 
te beschouwen als een geval waarin het feit van de vermogensvermenging bij-
draagt aan het bewijs van het fictieve karakter van de dochtervennootschap. 
Voorts overweegt het hof nog dat het voor derden kenbaar is dat de twee ven-
nootschappen onder centrale leiding staan, aangezien de namen van de vennoot-
101 Cour d'appel Parijs 23 juU 1936, S. 1937, Π, blz. 4. 
102 Naar Frans recht dient de statutaire zetel overeen te komen met de plaats waar het hoofd­
kantoor van de vennootschap gevestigd is. 
103 Vgl. ook Cour de cass. (Ch. comm.) 6 nov. 1956, Buil. civ. Ш, nr. 277, blz. 237, Rev. trim. dr. 
coram. 1957, blz. 447 (het enkele feit dat aandeelhouders zich borg stellen voor schulden van 
de vennootschap brengt geen confusion des patrimoines mee) en Cour d'appel Parijs 15 nov. 
1938, S. 1939, II, blz. 12 (het enkele feit dat een grootaandeelhouder een groot deficit van de 
vennootschap aanvult, brengt geen confusion des patrimoines mee). 
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schappen grote gelijkenis vertonen. Deze overweging levert een nieuwe illustratie 
op van het al eerder geconstateerde verschijnsel dat de rechter het leerstuk van 
vennogensvermenging en de théorie de l'apparence niet altijd strikt gescheiden 
houdt. 
Een arrest van de Cour de cassation uit 1967104 vormt ons inziens een 
tweede voorbeeld van een geval waarin de terzijdestelling van rechtspersoon-
lijkheid gebaseerd is op het volledig samenvallen van de onderneming van de 
rechtspersoon met de onderneming van een ander rechtssubject. De Cour de 
cassation bevestigt de beslissing van het hof tot uitbreiding van een faillissement 
en overweegt daartoe: 
"Mais attendu que la cour d'appel constate que la Société Entreprise 
T.B A. constituée en novembre 1959 par Champion, n'avait en réalité jamais 
eu une activité commerciale distincte de celle de ce dernier, que les clients, 
les travaux, le personnel étaient les mêmes et que les deux entreprises n'en 
formaient qu'une; qu'invoquant au soutien de sa décision la confusion des 
deux entreprises et de leurs patrimoines et non la simulation, elle n'avait 
pas à se référer aux conditions de cette dernière (...)" 
3. Indien alle vennootschappen van een concern een eigen en volstrekt correct 
bijgehouden boekhouding voeren en zij er bovendien op toezien dat hun respec-
tieve ondernemingen niet volledig met de onderneming van een andere concern-
vennootschap samengaan, kan het toch zijn dat de rechter oordeelt dat zij hun 
vermogens vermengd hebben. Ter illustratie bespreken wij een recent arrest van 
het Hof Parijs100. Het hof oordeelt in dit arrest dat twee zustervennootschap-
pen hun vermogens vermengd hebben en breidt het faillissement van de ene zus-
tervennootschap, Sofad, uit tot de andere, Molho. De zustervennootschappen 
hadden dezelfde statutaire zetels en waren economisch en financieel nauw met 
elkaar verweven. De economische verwevenheid bleek uit een overeenkomst 
waarbij Molho zich verplicht had uitsluitend de produkten van Sofad te distribu-
eren, waarbij Sofad zich verplicht had de door haar vervaardigde textielproduk-
ten uitsluitend aan Molho te verkopen, waarbij overeengekomen was dat Sofad 
slechts voor haar leveranties betaald werd voor zover Molho deze had door-
verkocht, en waarbij tot slot Sofad aan Molho het exclusieve gebruiksrecht van 
haar merk "La Soierie" verleend had tegen het symbolische bedrag van 100 F per 
jaar. Overigens kon Sofad deze overeenkomst opzeggen als Molho niet een be-
paalde omzet realiseerde. Het arrest vermeldt voorts dat Molho dikwijls credi-
104 Cour de cass. (Ch. comm.) 9 okt. 1967, D. 1968, Jur. blz. 137, Buil. civ. III, nr. 310, blz. 297. 
Vgl. voorts Cour de cass. (Ch. comm.) 2 april 1979, Buil. civ. IV, nr. 120, blz. 93. 
105 Cour d'appel Parijs 15 april 1988, Rev. soc. 1988, blz. 436. Zie voor een soortgelijke uitspraak 
van oudere datum: Trib. civ. Seine 15 nov. 1957, J.CP. 1958, II, 10420, Rev. trim. dr. comm. 
1958, blz. 156-157. 
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teuren van Sofad voldaan heeft in deze vorm dat zij, tegen betaling aan de derde 
van het bedrag van de vordering die de derde op Sofad had, deze vordering 
heeft overgenomen en vervolgens het bedrag van de vordering in de rekening-
courant-verhouding tussen Molho en Sofad aan het passief van Sofad heeft toe-
gevoegd. Gezien de hoogte van de betaalde bedragen en de regelmaat waarmee 
deze betalingen plaatsvonden, moet deze gang van zaken beslist als abnormaal 
beschouwd worden ("pratiques dont le caractère anormal est certain"), zo meent 
het hof, en is er een totale financiële verwevenheid tussen de vennootschappen. 
Het hof concludeert dat de vermogens van de beide vennootschappen vermengd 
zijn. 
Het is duidelijk dat dit arrest zich op de hierboven genoemde glijdende schaal 
in het grijze gebied bevindt. Uit de overwegingen van het hof blijkt niet dat het 
praktisch gezien onmogelijk was de vermogens te scheiden of dat de onderne-
mingen van de vennootschappen samenvielen. Evenmin blijkt duidelijk uit het 
arrest dat één van de vennootschappen zich in belangrijke mate verrijkt heeft ten 
koste van de andere vennootschap: weliswaar werd Sofad voor haar leveranties 
aan Molho eerst betaald nadat Molho deze had doorverkocht en ontving Sofad 
een te lage vergoeding voor het gebruik door Molho van haar merk, daartegen-
over stond enerzijds dat Sofad de overeenkomst met Molho, waarin deze zaken 
geregeld waren, kon opzeggen indien Molho niet een bepaalde omzet realiseerde 
en anderzijds dat Molho op haar beurt aan Sofad krediet verleende in de vorm 
als hierboven uiteengezet. 
Dit arrest kan ons inziens verklaard worden aan de hand van de hierboven 
onder b vermelde opvatting van Ohi. Volgens Ohi106 neemt de rechter aan dat 
de vermogens van twee of meer concernvennootschappen vermengd zíjn, indien 
uit de omstandigheden blijkt: 
- dat de vennootschappen als één onderneming (entreprise) bestuurd zijn; 
- én dat de bestuurders van de vennootschappen de wil hadden om de ver-
schillende vermogens van de vennootschappen te beschouwen als één, naar 
believen inzetbaar, vermogen. 
Het eerste criterium wordt door Ohi nauwelijks nader ingevuld. Hij merkt slechts 
op dat de rechter in zijn beslissing tot uitbreiding van het faillissement van een 
vennootschap gewoonlijk vaststelt dat de vennootschappen onder centrale leiding 
staan107. Veelal gaat het om vennootschappen die nauw verwante werkzaamhe-
den uitoefenen en grotendeels dezelfde aandeelhouders hebben of anderszins via 
aandelenparticipaties gelieerd zijn. Een aantal uitspraken ziet bijvoorbeeld op de 
106 Oh!, blz. Э21 cv. 
107 Ohi, nr. 440. 
506 
situatie dat een vennootschap eigenaar is van een onderneming (fonds de com-
merce) en deze aan een andere, met haar gelieerde, vennootschap verhuurt108. 
Aan het tweede criterium is volgens Ohi voldaan indien de vennootschappen 
elkaar faculteiten toestaan die concernvennootschappen elkaar gewoonlijk niet 
toestaan, indien de financiële verhoudingen tussen de concernvennootschappen 
derhalve als ongebruikelijk moeten worden beschouwd. Uit het enkele feit dat 
een moeder- en een dochtervennootschap in financiële en economische zin nauw 
met elkaar verweven zijn, volgt derhalve in de visie van ОЫ nog niet dat de 
bestuurders de wil hebben de vermogens van moeder en dochter te beschouwen 
als één, naar believen inzetbaar, vermogen. 
Hoewel niet gezegd kan worden dat het ongebruikelijkheidscriterium rotsvast 
in de jurisprudentie is verankerd, moet aan Ohi worden toegegeven dat het oor-
deel dat de vermogens van in hetzelfde concern verbonden vennootschappen ver-
mengd zijn, in verschillende rechterlijke uitspraken inderdaad wordt gemotiveerd 
met de vaststelling dat de financiële verhouding tussen de vennootschappen on-
gebruikelijk was. Als voorbeeld kan dienen het bovenstaande arrest van het Hof 
Parijs inzake de vennootschappen Sofad en Molho109. In andere uitspraken 
ontbreekt een dergelijke uitdrukkelijke vaststelling, maar wordt wel melding 
gemaakt van financiële transacties die vermoedelijk als weinig gebruikelijk 
beschouwd moeten worden: het over en weer betalen van eikaars schulden110, 
het overnemen van de verhezen van een mede-concernlid111, transacties die 
108 Vgl. bijv. Cour de cass. (Ch. comm.) 6 febr. 1962, Buil. civ. III, nr. 79, blz. 64, Rev. trim. dr. 
comm. 1962, blz. 740, nr. 7; Cour d'appel Parijs 11 juli 1952, Gaz. Pal. 1953, Jur., blz. 117. Rev. 
trim. dr. comm. 1953, blz. 194, bevestigd door Cour de cass. (Ch. comm.) 4 jan. 1956, Buil. civ. 
III nr. 6; Cour d'appel Limoges 19 dec. 1960, Gaz. Pal. 1961, Jur., blz. 215; Trib. comm. Rouen 
8 dec. 1958, Rev. trim. dr. comm. 1959, blz. 501. In eerstgenoemde arresten werden de 
vennootschappen aan één faillissementsprocedure onderworpen; in de twee laatstgenoemde 
uitspraken niet. Ons inziens overschreden in eerstgenoemde gevallen de verrichte financiële 
transacties de grens van het toelaatbare; in de andere twee gevallen niet. Aan deze reeks 
uitspraken kan nog worden toegevoegd het eerder reeds besproken Cour de cass. (Ch. comm.) 
6 febr. 1962, Rev. trim. dr. comm. 1962, blz. 740, nr. 7. 
109 Vgl. voorts Trib. comm. Parijs 27 juni 1978, niet gepubliceerd, aangetroffen bij Ohi, blz. 323, 
noot 206: "il ressort de tout ce qui précède que les sept sociétés comparantes... sont très 
étroitement liées entre elles et avec les vingt et une sociétés déjà en règlement judiciaire, et 
que leurs relations réciproques, notamment sur le plan financier, vont au-delà des ¡apports 
qui existent normalement entre les sociétés dun même groupe; il en résulte une véritable 
confusion de leurs patrimoines, qui justifie que l'écran de la personnalité morale des sociétés 
en cause soit levé afin de pouvoir saisir la réalité économique et financière, dans l'intérêt des 
créanciers" (onze cursivering). Vgl. voorts Cour d'appel Parijs 1 dec 1976, D. 1977, LR. blz. 
120; 25 sept. 1990, Gaz. Pal. 1990, Jur., blz. 689; 21 nov. 1989, Bull. Joly 1990, blz. 186. In 
laatstgenoemde uitspraak wordt geen vermogensvermenging aangenomen. Daartoe wordt 
onder meer overwogen dat "les éléments de fait rassemblés par l'expert ne permettent pas 
d'affirmer que l'interdépendance et la solidarité des filiales sous la direction de la société 
mère ont dépassé le degré d'organisation inhérent à tout groupe de sociétés (...)". 
110 Vgl. Cour d'appel Parijs 6 juli 1966, Rev. trim. 1966, blz. 1008 en 1009. 
111 Vgl. Cour d'appel Aix-en-Provence 7 juli 1966, aangetroffen bij Ohi, blz. 324. 
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een aanzienlijke bevoordeling van de ene vennootschap ten detrimente van de 
andere vennootschap tot gevolg hebben112. Vooral dit laatste, de min of meer 
ernstige uitholling van het vermogen van de een ten gunste van de ander, is 
blijkens de jurisprudentie een veel voorkomende grond voor doorbraak wegens 
vermogensvermenging113. Een voorbeeld biedt een arrest van het Hof Rouen 
uit 1972114. Het ondernemingsvermogen was hier gesplitst over een s.a.r.l. en 
een société civile. De laatste was eigenaar van het tot de onderneming behorend 
onroerend goed en verhuurde dit aan de s.a.r.l., die de onderneming exploiteer-
de. De vennootschappen werden door het hof aan ¿en gezamenlijke faillisse-
mentsprocedure onderworpen. Vast stond onder meer: 
- dat de s.a.r.l. zich verplicht had om alle wijzigingen en verbeteringen aan het 
onroerend goed die noodzakelijk zouden zijn voor het uitoefenen van haar 
werkzaamheden, voor haar rekening te nemen; 
- dat deze wijzigingen na beëindiging van de huurovereenkomst eigendom zou-
den blijven van de verhuurder, zonder dat deze tot enige vergoeding gehouden 
was; 
- dat de huur nooit betaald was. 
Ook Artz meent dat uit de jurisprudentie betreffende vermogensvermenging in 
concernverhoudingen een ongebruikelijkheidscriterium gedestilleerd kan worden: 
"D'une manière générale, an sein des groupes, les juges se réservent un 
large pouvoir d'appréciation sur les liens qui unissent les sociétés entre 
elles. S'ils estiment, par exemple, que les opérations financières ou les 
aménagements comptables dépassent les facilités courantes entre sociétés 
appartenant à un même groupe, ils en déduisent que les patrimoines sont 
confondus."115 
112 Vgl. o.m. Cour de cass. (Ch. comm.) 6 febr. 1962, genoemd in noot 96 en Cour d'appel Parijs 
27 juni 1977, aangetroffen bij Ohi, biz. 324 (een vennootschap verhuurt onroerend goed aan 
een zustervennootschap tegen excessief hoge prijzen en brengt vervolgens, zonder de huurprijs 
te verminderen, het verhuurde tot een kwart van de aanvankelijk voorziene oppervlakte 
terug); Cour d'appel Parijs 18 jan. 1977, Rev. soc. 1978, biz. 522 (rol van dochtervennoot-
schappen bestond erin gratis woonruimte ter beschikking te stellen aan werknemers en 
bestuurders van de moedervennootschappen) en Cour d'appel Parijs 7 april 1978, niet gepubli-
ceerd, aangetroffen bij Ohi, blz. 326. Zie voor een atypische beslissing: Cour d'appel Parijs 
22 nov. 1976, niet gepubliceerd, aangetroffen bij Ohi, nr. 436. 
113 In dit verband is het van belang erop te wijzen dat het leerstuk van vermogensvermenging niet 
tot doel of resultaat heeft de ongerechtvaardigde benadeling ongedaan te maken: indien de 
verrijkte vennootschap insolvent en de verarmde vennootschap solvent is, zal de vereenzelvi-
ging van de vennootschappen de reeds verarmde vennootschap nog verder verarmen. 
114 Cour d'appel Rouen 17 maart 1972, Bull. Joly 1973, blz. 366. Vgl. voorts Cour de cass. (Ch. 
comm.) 19 april 1983, Buil. F. Lefebvre 1983, nr. 13, blz. 11. 
115 Artz, Rev. trim. dr. comm. 1975, blz. 20. 
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Wij houden bij het ongebruikelijkheidscriterium van Artz en Ohi toch enige aar-
zeling. Wat gebruikelijk is, zal veelal zijn toegestaan; maar dit is geen wet van 
Meden en Perzen; en bovendien: een handeling die ongebruikelijk is, is niet per 
definitie ongeoorloofd. Het mag daarom betwijfeld worden of een (on)gebruike-
lijkheidscriterium als maatstaf voor doorbraak van aansprakelijkheid in concern-
verhoudingen een gelukkige is. Niet de vraag wat gebruikelijk is, maar wat, gelet 
op het principe van de vermogensrechtelijke zelfstandigheid van de rechtsper-
soon, is toegestaan, zou uiteindelijk de doorslag moeten geven; ook al biedt dit 
laatste criterium natuurlijk zeer weinig houvast. Overigens treft men in de juris-
prudentie omtrent vermogensvermenging ook wel een enkele keer een verwijzing 
naar een toelaatbaarheidsmaatstaf aan. Het Hof Parijs achtte in I9691ie vermo-
gensvermengmg tussen twee concernvennootschappen aanwezig omdat de vele 
financiële transacties die tussen hen tot stand waren gekomen, hadden overschre-
den "les facilites que peuvent se consentir deux sociétés d'un même groupe" 
(onze cursivering). En vele jaren later overwoog hetzelfde hof17: 
"des dirigeants et des associés communs, des participations croisées, une 
complémentarité des activités des sociétés ne suffisent pas à caractériser la 
confusion des patrimoines. Π est nécessaire pour cela de relever des actes 
d'immixtion de certaines sociétés dans la gestion des autres, l'éventuelle 
fictivité de certaines sociétés de holding, le passage injustifié d'éléments 
d'actifs et de passif des unes aux autres" (onze cursivering). 
Wellicht mag men het zo zien dat de toelaatbaarheidsmaatstaf uiteindelijk be-
slissend is, doch dat het gebruikehjkheidscriterium een min of meer concreet en 
daardoor waardevol hulpcriterium is. 
Onze conclusie is dat een moeder- en een dochtervennootschap wegens ver-
mogensvermenging vereenzelvigd kunnen worden, indien: 
- zij geen althans geen gescheiden boekhouding voeren doch wel gezamenlijke 
voorzieningen hebben, zodat het volstrekt onmogelijk is hun vermogens te 
scheiden, dan wel 
- hun ondernemingen volledig samenvallen, dan wel 
- zij elkaar faciliteiten toestaan die moeder- en dochtervennootschappen elkaar 
gewoonlijk niet toestaan, althans niet mogen toestaan. 
116 Cour d'appel Parijs 13 dec 1969, Rev. trim. dr. comra. 1970, biz. SOS. 
117 Cour d'appel Parijs 2 febr. 1988, Rev. proc. cotí. 1988, biz. 348. Vgl. voorts Cour d'appel Parijs 
18 mei 1988, Bull. Diet. Penn. 17 mei 1988, nr. 42, blz. 8927: geen confusion des patrimoines: 
onderzoek van de financiële verhoudingen russen de concenivennootschappen beeft geen 
"imbrication non justifiée par des relations d'affaires normales" aangetoond. 
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e. Enkele afsluitende opmerkingen 
In de Franse literatuur wordt dikwijls geleerd dat het leerstuk inzake confusion 
des patrimoines en het leerstuk der société fictive beogen misbruik van rechts-
persoonlijkheid tegen te gaan118. Gezien het bovenstaande dient ons inziens 
onder misbruik van rechtspersoonlijkheid hier verstaan te worden het gebruik 
van de rechtspersoon op een wijze die niet in overeenstemming is met doel en 
functie van het instituut rechtspersoon. Bedoeld wordt ons inziens misbruik in 
objectieve zin, niet misbruik in subjectieve zin. Voor terzijdestelling van rechts-
persoonlijkheid is immers niet vereist dat de rechtspersoon is opgericht met het 
oogmerk derden te benadelen dan wel een verplichting uit wet of overeenkomst 
te ontgaan. Terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid is de sanctie op niet-nale-
ving van bepaalde elementaire voorwaarden voor rechtspersoonlijkheid, die men 
grofweg als volgt kan formuleren. 
Allereerst is vereist dat iedere rechtspersoon een zekere vermogensrechtelijke 
autonomie bezit: vereist is dat de rechtspersoon een vermogen heeft dat duidelijk 
is afgescheiden van het vermogen van andere rechtssubjecten, alsmede dat de 
rechtspersoon zich bij het aangaan van transacties laat leiden door het principe 
van zijn vermogensrechtelijke zelfstandigheid. Deze vereisten gelden zowel voor 
een enkelvoudige als een concernafhankelijke rechtspersoon. Voor de concernaf-
hankelijke rechtspersoon brengt laatstgenoemd vereiste mee dat de transacties 
die hij met of ten behoeve van tot hetzelfde concern behorende rechtspersonen 
aangaat, dienen te blijven binnen de grenzen van hetgeen tussen concernafhanke-
lijke maatschappijen min of meer gebruikelijk c.q. toelaatbaar is. Hierin ligt 
enerzijds een faciliëring van het concern besloten: door aansluiting te zoeken bij 
hetgeen tussen concernafhankelijke maatschappijen gebruikelijk is, aanvaardt 
men dat het principe van de vermogensrechtelijke zelfstandigheid van de rechts-
persoon in concernverhoudingen enigszins concernrechtelijk gekleurd is. Ander-
zijds kunnen duidelijke misbruikgevallen met behulp van dit criterium toch be-
streden worden. 
Naast een zekere vermogensrechtelijke autonomie is er nog een tweede voor-
waarde voor rechtspersoonlijkheid, die er naar ons oordeel uiteindelijk op neer-
komt dat de eigen beslissingsstructuur van een rechtspersoon niet terzijde gesteld 
mag worden. Gezien de verschillende beslissingsstructuren van bijvoorbeeld de 
meerpersoonsvennootschap enerzijds en de eenpersoonsvennootschap anderzijds, 
behoeft het geen verbazing te wekken dat deze voorwaarde voor rechtspersoon-
lijkheid niet voor alle typen rechtspersonen uniform gedefinieerd wordt. Voor de 
meerpersoonsvennootschap wordt zij aldus gedefinieerd dat tenminste twee ven-
n e Vgl. A m , Rev. trim. dr. comm. 1975, biz. 16: "la construction jurisprudentielle de l'extension 
fondée sur la confusion des patrimoines n'a pas d'autre objet que de sanctionner l'abus de la 
personnalité juridique des sociétés". Idem A. Brunet, in zijn noot onder Cour d'appel Parijs 
5 febr. 1979, Rev. jur. comm. 1976, blz. 226. 
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noten of aandeelhouders de wil tot samenwerking in de vennootschap dienen te 
hebben. Een meerpersoonsvennootschap die niet het karakter van een samenwer-
kingsverband heeft, functioneert niet conform doel en functie van het instituut. 
Voor de eenpersoonsvennootschap, zo zagen wij, geldt als voorwaarde voor 
rechtspersoonlijkheid dat de enig aandeelhouder behept is met de wil zich als 
een aandeelhouder te gedragen en de vennootschap een eigen bestaan te laten 
leiden. Tot slot hebben wij kunnen vaststellen dat het hebben van een zekere 
autonomie ook voor de vereniging (association) een voorwaarde voor rechtsper-
soonlijkheid is. 
Het moge duidelijk zijn: het Franse recht kent niet een formeel doch een 
materieel rechtspersoonlijkheidsbegrip: voor het rechtens bestaan van een 
rechtspersoon dient deze, behalve aan een aantal formele criteria (zoals de 
inschrijving van de rechtspersoon in de daartoe bestemde openbare registers), 
tevens aan een aantal materiële criteria te voldoen. 
Het heeft ons aanvankelijk bijzonder verbaasd dat de Franse literatuur zeer 
weinig aandacht aan deze materiële criteria voor rechtspersoonlijkheid besteedt 
en in het algemeen genoegen neemt met een zeer grote vaagheid op dit punt. 
Juist omdat de aansprakelijkstelling van een moedermaatschappij voor de schul-
den van haar dochter in veel gevallen via terzijdestelling van rechtspersoon-
lijkheid wordt bereikt, wilden wij genoemde materiële criteria helder voor het 
voetlicht brengen. Alle concretiseringen aan de hand van de jurisprudentie ten 
spijt, hebben wij ons echter eveneens in belangrijke mate in de bestaande on-
bepaaldheid moeten schikken. De onbepaaldheid is wellicht terug te voeren op 
onbepaalbaarheid. Wellicht ook is de onbepaaldheid in Frankrijk een bewuste 
keuze voor een casuïstische, pragmatische benadering van de problematiek. 
112. Aansprakelijkheid van de moedervennootschap als feitelijk bestuurder van 
de dochtervennootschap in geval van faillissement van de dochtervennoot-
schap 
a. Algemeen 
De artikelen 52, 244 en 249 Loi 1966 regelen de civielrechtelijke aansprakelijk-
heid van de bestuurders van de s.a.r.l. en de s.a.118 Er heeft een tijdlang twijfel 
over bestaan of deze bepalingen slechts op de formeel benoemde bestuurders 
zien dan wel mede van toepassing zijn op degenen die, zonder formeel als be-
stuurder te zijn benoemd, in feite bestuurstaken uitoefenen120. In een arrest 
119 Vgl. over deze artikelen par. 7.2, hiervoor. 
120 In laatstgenoemde zin Cour d'appel Rouen 23 mei 1978, J.CP. 1979, Π, 19235. Vgl. voorts 
Ohi, biz. 261 noot 13. 
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van 1981121 heeft de Cour de cassation aan deze twijfel een einde gemaakt. 
Beslist werd dat de genoemde artikelen niet van toepassing zijn op de feitelijke 
bestuurder en dat zij slechts op de formeel benoemde bestuurder zien. Feitelijke 
bestuurders vallen naar Frans recht derhalve in het algemeen niet onder hetzelf­
de aansprakelijkheidsregime als formele bestuurders. 
Deze regel lijdt echter uitzondering in geval van faillissement: indien de s.a.r.l. 
of de s.a. in faillissement verkeert, kunnen de feitelijke bestuurders wel op gelijke 
voet als de formele bestuurders aansprakelijk gesteld worden. Dit volgt uit de 
artikelen 180 en 182 van de Faillissementswet 1985 (hierna: Loi 1985) waardoor 
de artikelen 99 en 101 Faillissementswet 1967 - die ook buiten Frankrijk een 
zekere faam hadden verworven - zijn vervangen. In de literatuur omtrent de aan­
sprakelijkheid van moedervennootschappen wordt nimmer verzuimd op deze arti­
kelen te wijzen. Daarbij wordt een enkele maal122 de indruk gewekt dat de 
moedervennootschap per definitie feitelijk bestuurder van haar dochtervennoot­
schap is en derhalve, ingeval de dochtervennootschap in faillissement verkeert, 
veelvuldig op grond van deze bepalingen aansprakelijk kan worden gesteld. Deze 
indruk is, zoals hieronder zal blijken, beslist niet juist. Wij geven eerst de voor­
zieningen van deze artikelen weer. 
De artikelen 180 en 182 Loi 1985 stellen de feitelijke en formele bestuurders 
(dirigeants de droit ou de fait) van een rechtspersoon in geval van faillissement 
(redressement judiciaire)123 van de rechtspersoon onder bepaalde omstandig-
121 Cour de cass. (Ch. comm.) 6 okt. 1981, D. 1983, Jur. blz. 133; J.CP. 1982, Π, 19891. De 
beslissing van de Cour de Cassation is in de literatuur bekritiseerd. Vgl. de noten van Soinne 
en Notté onder het arrest en Ripert/Roblot nr. 971. 
122 Vgl. o.m. Calais-Auloy in zijn noot onder Cour d'appel Aix-en-Provence 18 juni 1975, Rev. 
jur. comm. 1976, blz. 104: "[Les articles 99 et 101 de la loi du 13 juillet 1967] permettent, à 
certaines conditions, de mettre le passif d'une société à la charge de ses 'dirigeants de droit 
ou de fait, apparents ou occultes, rémunérés ou non'. La formule est si large qu'elle englobe 
sans aucun doute les divers cas de domination d'une société par une autre.'' Vgl. voorts M. 
Bellis e.a., Les lettres de patronage, 1984, blz. 210: "Et si la filiale fait partie d'un groupe, elle 
est soumise à la direction unique de la société dominante qui, dès lors, est au moins dirigeant 
de fait." en F. Derrida, noot onder Cour d'appel Aix-en-Provence 26 mei 1981, D. 1983, LR. 
blz. 61. Nog veel verder gaat H. M. Alvares Correa in T W S 1976, blz. 133, die stelt dat niet 
alleen een moedervennootschap doch iedere aandeelhouder als "dirigeant" in de zin van art. 
99 van de Franse Faillissementswet 1967 aangemerkt wordt. 
123 Sinds de inwerkingtreding op 1 jan. 1986 van de Loi 1985 kent Frankrijk nog slechts één 
insolventieprocedure, redressement judiciaire genaamd. De dochtervennootschap kan door de 
rechter aan deze procedure onderworpen worden indien zij verkeert in de toestand van 
opgehouden hebben te betalen (art. 3). De artikelen S en 98 van de wet vermelden nog twee 
andere gevallen waarin de faillissementsprocedure in werking gezet kan worden. Deze gevallen 
kunnen hier, gezien het specifieke karakter ervan, onvermeld blijven. De procedure mondt uit 
in de vereffening van het vermogen van de dochtervennootschap (liquidation des biens) of in 
de uitvoering van een herstelplan, dat voorziet in een reorganisatie of een gehele of partiële 
overdracht van de onderneming van de dochtervennootschap. In beide gevallen kunnen de 
vorderingen op grond van de artikelen 180 en 182 tegen de formele of feitelijke bestuurders 
ingesteld worden. Wij vertalen het begrip "redressement judiciaire" eenvoudigheidshalve met 
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heden aansprakelijk jegens de rechtspersoon of zijn crediteuren. Deze artikelen 
zijn slechts van toepassing indien de rechtspersoon economische activiteiten 
ontplooit (artikel 179). Vennootschappen verrichten per definitie economische 
activiteiten124 en de artikelen 180 en 182 zijn derhalve op haar feitelijke en 
formele bestuurders van toepassing. 
Art. 180 aL 1 luidt: 
"Lorsque le redressement judiciaire ou la liquidation judiciaire129 d'une 
personne morale fait apparaître une insuffisance d'actif, le tribunal peut, en 
cas de faute de gestion ayant contribué à cette insuffisance d'actif, décider 
que les dettes de la personne morale seront supportées, en tout ou en 
partie, avec ou sans solidarité, par tous les dirigeants de droit ou de fait, 
rémunérés ou non, ou par certains d'entre eux." 
Ingevolge deze bepaling kan de rechter derhalve, ingeval het faillissement van 
een rechtspersoon een tekort aan activa vertoont en een tekortkoming in het be-
stuur heeft bijgedragen tot dit tekort, beslissen dat de schulden van de rechtsper-
soon geheel of ten dele gedragen moeten worden door alle dan wel enkele for-
mele of feitelijke bestuurders. De bedragen die door de formele of feitelijke 
bestuurders op grond van deze bepaling zijn betaald, vloeien blijkens al. 3 van 
art. 180 in het vermogen van de rechtspersoon126. Art. 180 leidt derhalve niet 
tot een rechtstreekse aansprakelijkheid van de formele of feitelijke bestuurders 
jegens de crediteuren van de rechtspersoon. Dit is anders bij art. 182. 
De eerste twee alinea's van art. 182 luiden: 
"En cas de redressement judiciaire d'une personne morale, le tribunal peut 
ouvrir une procédure de redressement judiciaire à l'égard de tout dirigeant 
de droit ou de fait, rémunéré ou non, contre lequel peut être relevé un des 
faits ci-après: 
Io Avoir disposé des biens de la personne morale comme des siens propres; 
2° Sous le couvert de la personne morale masquant ses agissements, avoir 
fait des actes de commerce dans un intérêt personnel; 
faillissement. 
124 Ripert/Roblot nr. 3280; Guyon, Droit des affaires nr. 1387. 
125 Zie voor de termen "redressement judiciaire' en 'liquidation des biens" noot 123. 
126 Al. 3 luidt: "Les sommes versées par les dirigeants en application de l'alinéa 1" entrent dans 
le patrimoine du débiteur et sont affectées en cas de continuation de l'entreprise selon les 
modalités prévues par le plan d'apurement du passif. En cas de liquidation, ces sommes sont 
réparties entre tous les créanciers au marc le franc." Blijkens deze laatste zin hebben crediteu-
ren met een algemeen privilege ingeval het vermogen van de rechtspersoon vereffend wordt, 
geen voorrang boven concurrente crediteuren bij de verdeling van de door de bestuurders 
betaalde bedragen. 
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3° Avoir fait des biens ou du crédit de la personne morale un usage con-
traire à l'intérêt de celle-ci à des fins personnelles ou pour favoriser une 
autre personne morale ou entreprise dans laquelle il était intéressé directe-
ment ou indirectement; 
4° Avoir poursuivi abusivement, dans un intérêt personnel, une exploitation 
déficitaire qui ne pouvait conduire qu'à la cessation des paiements de la 
personne morale; 
5° Avoir tenu une comptabilité fictive ou fait disparaître des documents 
comptables de la personne morale ou s'être abstenu de tenir toute comp-
tabilité conforme aux règles légales; 
6° Avoir détourné ou dissimulé tout ou partie de l'actif ou frauduleusement 
augmenté le passif de la personne morale. 
En cas de redressement judiciaire prononcé en application du présent 
article, le passif comprend, outre le passif personnel, celui de la personne 
morale." 
Krachtens deze bepaling kan de rechter, ingeval een rechtspersoon in staat van 
faillissement verkeert, het faillissement uitspreken van iedere formele of feitelijke 
bestuurder die zich schuldig heeft gemaakt aan één van de onder 1 tot en met 
6 opgesomde handelingen. De passiva in het aldus uitgesproken faillissement van 
de bestuurder omvatten blijkens al. 2, behalve zijn persoonlijke schulden, tevens 
de passiva van de rechtspersoon127. Zo ontstaat een aansprakelijkheid van de 
formele of feitelijke bestuurder jegens de crediteuren van de rechtspersoon. 
De onder 1 tot en met 6 opgesomde handelingen die deze aansprakelijkheid 
mede kunnen brengen, zijn bepaalde, nauwkeurig en limitatief omschreven, vor-
men van onbehoorlijk bestuur. Onder 1 tot en met 4 gaat het om bestuurshande-
lingen die de bestuurder in zijn eigen belang heeft verricht. Onder 5 wordt 
vermeld het niet of niet op juiste wijze voldoen aan de boekhoudverplichting. 
Onder 6 wordt vermeld het verduisteren of verbergen van activa of het bedrieg-
lijk vermeerderen van de passiva van de rechtspersoon. 
De rechter is bevoegd, doch niet verplicht tot faillietverklaring van degene die 
feitelijk of formeel bestuurder van een in faillissement verkerende rechtspersoon 
is en die zich aan één van deze handelingen schuldig heeft gemaakt. Art. 182 
kent, evenals art. 180, aan de rechter een discretionaire bevoegdheid toe. Indien 
de rechter besluit tot faillietverklaring van de formele of feitelijke bestuurder, 
staat de omvang van de aansprakelijkheid van laatstgenoemde voor de schulden 
van de rechtspersoon echter vast: de bestuurder is dan voor alle schulden van de 
rechtspersoon aansprakelijk. Bij de toepassing van art. 180 kan de rechter daar-
entegen het bedrag waarvoor de bestuurder aansprakelijk is naar goeddunken 
127 In de literatuur (vgl. Derrida/GodeTSortais, nr. 584) wordt aangenomen dat algemene 
privileges, verbonden aan de vorderingen tegen de rechtspersoon, niet in het faillissement van 
de bestuurder geldend kunnen worden gemaakt 
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vaststellen, met dien verstande dat dit bedrag ten hoogste het tekort in het 
faillissement kan bedragen128. 
De rechter kan de voorzieningen van de art. 180 en 182 blijkens art. 183 
ambtshalve toepassen dan wel op vordering van de Officier van Justitie (Ie pro-
cureur de la République) of van de verschillende door de rechter in het kader 
van de faillissementsprocedure benoemde functionarissen: de bewindvoerder 
(l'administrateur), de vertegenwoordiger van de crediteuren (Ie représentant des 
créanciers), de commissaris voor de uitvoering van het herstelplan (le commissai-
re à l'exécution du plan) en de vereffenaar (le liquidateur)128. Individuele 
crediteuren kunnen geen vordering op grond van de art. 180 of 182 instellen. 
De voorzieningen die thans in de art. 180 en 182 Loi 1985 zijn neergelegd, zijn 
niet nieuw. Deze artikelen zijn enigszins gewijzigde versies van de art. 99 en 101 
van de oude Faillissementswet van 1967130. Ook voor 1967 kende men voor de 
s.a. en de s.a.r J. reeds bepalingen die gelijkenis vertonen met de huidige art. 180 
en 182131. 
128 Cour de cass. (Ch. comra.) 20 dec. 1988, Rev. soc. 1989, biz. 502. Ait. 180 doet ten onrechte 
vermoeden dat een veroordeling tot het bedrag van alle schulden van de rechtspersoon 
mogelijk is. 
129 De vorderingen op grond van de artikelen 180 en 182 verjaren door verloop van drie jaar na 
de dag waarop de rechter het herstelplan voor de rechtspersoon heeft vastgesteld dan wel, 
indien geen herstelplan is vastgesteld, de vereffening van het vermogen van de rechtspersoon 
heeft bevolen (art. 180 al. 2 en art. 182 al. 4). 
130 Loi no. 67-563 du 13 juillet 1967 sur le règlement judiciaire, la liquidation des biens, la faillite 
personnelle et les banqueroutes. Deze wet is thans nog van toepassing op faillissementen die 
voor 1 jan. 1986 zijn uitgesproken. De Cour de cassation (Ch. comm. 7 april 1987, D. 1987, 
Jur. blz. 323) heeft uitgemaakt dat ook art. 99 van de wet van 1967 nog van toepassing is op 
voor 1 jan. 1986 uitgesproken faillissementen. 
131 De vordering tot aanvulling van het tekort in het faillissement, thans neergelegd in art. 180, 
is voor de ta . ingevoerd bij de Wet van 16 nov. 1940 tot herziening van het s.a.-recht. Art. 4 
van die wet bepaalde dat, indien het faillissement van de s.a. een tekort aan activa vertoonde, 
de rechtbank op vordering van de curator of de vereffenaar kon beslissen dat de schulden van 
de vennootschap geheel of ten dele, al dan niet hoofdelijk, gedragen moesten worden door 
de bestuurders of sommigen onder hen, tenzij dezen bewezen dat zij de vereiste activiteit en 
zorgvuldigheid hadden betracht Bij Decreet nr. 73-706 van 9 aug. 1953 (D.1953, blz. 276) is 
deze maarregel overgenomen voor de s.a.r.1., met dien verstande dat de actie niet alleen kon 
worden ingesteld tegen de bestuurders, maar ook tegen de vennoten die daadwerkelijk aan 
het bestuur hadden deelgenomen (participation effective à la gestion). Art. 25 van de Wet van 
7 maart 1925 (J.O. 10 aug., blz. 7050) houdende invoering van de s.a.r.1., is daartoe bij 
genoemd decreet aangevuld. 
Art. 99 Pw. 1967 breidde deze maatregel uit tot alle rechtspersonen en stelde bovendien de 
feitelijke bestuurders van alle rechtspersonen op gelijke voet als de formeel benoemde 
bestuurders aansprakelijk. 
Het belangrijkste verschil tussen het oude art. 99 en artikel 180 Lot 1985 betreft de bewijs-
lastverdeling: volgens het oude art. 99 konden de feitelijke en de formeel benoemde be-
stuurders van een failliete rechtspersoon aansprakelijk worden gesteld voor het tekort in het 
faillissement, tenzij dezen bewezen dat zij niet te kort waren geschoten in het bestuur. Men 
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Voor de interpretatie van de art. 180 en 182 blijven literatuur en jurispruden-
tie over de verschillende voorlopers ervan relevant. 
Voor aansprakelijkheid van een moedervennootschap jegens (de crediteuren van) 
haar dochtervennootschappen ingevolge art. 180 dan wel art. 182 dient allereerst 
bewezen te worden dat de moeder de hoedanigheid van formeel of feitelijk be-
stuurder van de dochtervennootschap had ten tijde van de faillietverklaring van 
de dochter dan wel in de periode waarin de situatie die tot het tekort in het 
faillissement heeft geleid reeds bestond132. 
Formeel bestuurders (dirigeants de droit) zijn degenen die rechtsgeldig met 
de bestuursfunctie bekleed zijn. Een moedervennootschap kan als formeel be-
stuurder van haar dochtervennootschap fungeren, indien althans de dochter de 
rechtsvorm van de s.a. heeft133. Bij de s.a.r.l. kunnen slechts natuurlijke perso-
nen tot bestuurder worden benoemd134. 
Thans gaan wij na wat onder feitelijk bestuurder (dirigeant de fait) verstaan 
dient te worden en wanneer de moeder als feitelijk bestuurder van haar dochter 
kan gelden. 
is in de Loi 1985 op deze voor de bestuurden zware bewijslast teruggekomen, omdat men 
vreesde dat deze een afschrikkende werking zou hebben op participatiemaatschappijen en 
managers die overwogen een in moeilijkheden verkerende vennootschap als verschaffer van 
eigen vermogen resp. als bestuurder te hulp te schieten. Men verwacht echter niet dat het 
aantal veroordelingen op grond van art 180 beduidend zal achterblijven bij het aantal 
veroordelingen op grond van het oude art 99 (vgl. Ripert/Roblot nr. 3286). De reden hiervan 
is dat de rechter ook onder het oude recht in het algemeen (volgens het in noot 157 hieronder 
genoemde empirisch onderzoek in 97% van de gevallen) eerst een veroordeling tot aanvulling 
van het tekort in het faillissement uitsprak na te hebben vastgesteld dat gedaagde in het 
bestuur was te kort geschoten. 
De vordering neergelegd in het huidige art. 182 vindt haar oorsprong in een wetsdecreet van 
8 aug. 1935. Bij dit decreet werd art. 437 al. 4 (oud) Code de commerce ingevoerd, luidende: 
"En cas de faillite d'une société la faillite pourra être déclarée commune à toute personne qui, 
sous le couvert de cette société masquant ses agissements a fait dans son intérêt personnel 
des actes de commerce et disposé en fait des capitaux sociaux comme des siens propres." Met 
de invoering van deze bepaling beoogde de wetgever van 1935 de in de jurisprudentie 
ontwikkelde figuur van uitbreiding van het faillissement wegens het fictieve karakter van een 
vennootschap wettelijk te verankeren. Na 1935 werd echter langzaam duidelijk dat met deze 
bepaling een nieuwe vorm van uitbreiding van het faillissement was geïntroduceerd: de 
jurisprudentie baseerde zich, na een korte periode van verwarring, bij uitbreiding van het 
faillissement wegens vermogensvermenging of wegens het fictieve karakter van een vennoot-
schap niet op de wettekst. De wettelijke voorziening is via art 446 (oud) Code de commerce 
en art. 101 Pw. 1967 in het huidige art. 182 Loi 1985 terechtgekomen. Zowel in 1967 als in 
1985 werd de reikwijdte van de bepaling uitgebreid. 
132 Vgl. Henrot, Α., Rapport: Les conditions d'exercice de l'action en comblement de passif de 
l'article 99 de la loi du 24 juillet 1967, Rev. soc 1982, blz. 705; Ripert/Roblot nr. 3284; Guyon, 
Droit des affaires nr. 1392. 
133 Bepaalde bestuursfuncties dienen daarentegen ook bij de s.a. door natuurlijke personen te 
worden uitgeoefend. Vgl. art 110 al. 1 en 120 al. 3 Loi 1966. 
134 Art. 49 al. 1 Loi 1966. 
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b. Het begrip feitelijk bestuurder" (dirigeant de fat) 
De Loi 1985 bevat geen definitie van het begrip "dirigeant de fait". De Faillisse-
mentswet 1967 gebruikte het begrip reeds, onder meer in de art. 99 en 101, de 
voorlopers van de huidige art. 180 en 182, doch eveneens zonder het nader te 
omschrijven. Onder de Faillissementswet van 1967 hebben doctrine en recht-
spraak inhoud gegeven aan het begrip "dirigeant de fait". Er is alle reden om aan 
te nemen dat de onder de gelding van de Faillissementswet van 1967 ontwikkelde 
doctrine en rechtspraak op dit punt voor het huidige recht onverminderd van 
belang zijn. 
Wij kunnen het begrip dirigeant de fait dan als volgt definiëren. Dirigeant de 
fait is een ieder die, zelf dan wel door middel van een tussenpersoon, regelmatig 
en in volledige onafhankelijkheid daden van algemeen bestuur verricht135. Deze 
definitie heeft algemene gelding: zij geldt ongeacht of de vermeende dirigeant 
de fait een natuurlijk persoon of een rechtspersoon is13e en ongeacht de aard 
van de betrekking tussen de vermeende dirigeant de fait en de rechtspersoon. 
Een moedervennootschap kan slechts als dirigeant de fait (hierna: feitelijk 
bestuurder) aangemerkt worden indien zij aan alle elementen van deze definitie 
voldoet Wij zullen deze elementen kort behandelen en nagaan in hoeverre zij 
op de moedervennootschap van toepassing zijn dan wel kunnen zijn. 
135 Vgl. Daigre, Rép. soc., V e Faillite ... (Règles propres aux personnes morales et à leurs diri-
geants), nr. 370: "Selon la definition la plus communément admise, la direction de fait se 
caractérise par une activité positive de direction générale exercée habituellement et en toute 
indépendance." Vgl. voorts Rives-Lange, La notion de dirigeant de fait, D. 1975, Giron, blz. 
42: "(...) est un dirigeant de fait celui qui, en toute souveraineté et indépendance, exerce une 
activité positive de gestion et de direction." Ripert/Roblot nr. 3281: "La notion de dirigeant 
de fait vise toute personne qui, directement ou par personne interposée, exerce une activité 
positive et indépendante dans l'administration générale d'une société, sous le couvert ou au 
lieu et place de ses représentants légaux (...)" Zie voor vergelijkbare definities voorts: G. 
Notte, Les dirigeants de fait de personnes morales de droit privé, diss. Parijs 1,1978, nr. 104 
e.V.; Ohi, nr. 369; Cour d'appel Aix-en-Provence 10 april 1974, D. 1974, Somm. blz. 98; idem 
30 sept. 1975, D. 1976, Somm. blz. 2; Cour d'appel Nancy 15 dec. 1977, J.CP. 1978, II, 18912; 
Cour d'appel Parijs 17 maart 1978, D. 1978, LR. blz. 420; idem, 11 mei 1978, Rev. jur. comm. 
1979, blz. 102; idem 11 juni 1987, Rev. soc. 1987, blz. 629. 
Het oordeel van de lagere rechter of iemand als dirigeant de fait aangemerkt dient te worden 
is volgens constante jurisprudentie van de Cour de cassation een oordeel over de feiten. De 
Cour de cassation toetst slechts of dit oordeel voldoende gemotiveerd is. Vgl. Cour de cass. 
(Ch. comm.) 8 jan. 1975, Buil. civ. Г , blz. 4, nr. 5; 8 dec 1975, Bull. civ. Г , nr. 291, blz. 241; 
25 okt 1977, Rev. soc. 1978, blz. 294; 31 jan. 1978, D. 1978, LR. blz. 286; 15 nov. 1978, Bull, 
civ. Г , nr. 265; 23 sept. 1981, Bull. Joh/ 1981, blz. 920, Par. 431-Ш; 16 dec. 1981, Bull. Jory 
1982, blz. 154, Par. 54-1; 2 febr. 1982, J.CP. 1982, Г , blz. 142. Enkele auteurs (zie o.m. 
Rives-Lange, D. 1975, Chron. blz. 44; Merle, Rev. trim. dr. comm. 1982, blz. 455 e.V., nr. 9) 
menen dat de kwalificatie als dirigeant de fait als een oordeel over het recht aan de controle 
door de Cour de cassation onderworpen dient te zijn. 
136 Vgl. Notte, Les dirigeants de fait de personnes morales de droit privé, 1978, blz. 224. 
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Alleen door een handelen, niet door een nalaten, kan men feitelijk bestuurder 
worden. Een meerderheidsaandeelhouder die geen enkele belangstelling voor de 
vennootschap toont, kan dan ook niet op die grond als feitelijk bestuurder wor-
den beschouwd137. 
Het centrale element van de definitie is het verrichten van daden van alge-
meen bestuur. De aandeelhouder die de hem als zodanig toekomende bevoegd-
heden uitoefent, verricht geen daden van bestuur138. De aandeelhouder die in 
de algemene vergadering van aandeelhouders stemt vóór een besluit wordt daar-
door derhalve nog geen feitelijk bestuurder, ook niet indien het besluit fatale 
gevolgen voor de vennootschap heeft138. Het verduisteren van goederen van 
de vennootschap door een aandeelhouder kan niet, althans niet per definitie, als 
een bestuurshandeling worden beschouwd140. Degene die de vennootschap ver-
tegenwoordigt bij het aangaan van overeenkomsten met derden, verricht daaren-
tegen wél daden van algemeen bestuur141, evenals degene die op gelijke voet 
als een formeel benoemde bestuurder deelneemt aan de besluitvorming in het 
bestuur op financieel-economisch terrein en, a fortiori, degene die in plaats van 
de formele bestuurders op genoemd gebied bestuursbeslissingen neemt en aan 
dezen de uitvoering ervan opdraagt142. 
Enkele opmerkingen over de laatste categorie: mits voldaan is aan de vereis-
ten van onafhankelijkheid en regelmaat, geldt als feitelijk bestuurder degene die 
in plaats van de formele bestuurders op financieel-economisch gebied bestuurs-
beslissingen neemt en aan dezen de uitvoering ervan opdraagt. De term "op-
draagt" impliceert een zekere mate van dwang. Het element van dwang drukt 
137 Cour d'appel Nîmes 12 juni 1974, niet gepubliceerd, aangetroffen bij Rives-Lange, D. 1975, 
Chron. blz, 41 e.V., noot 11. 
138 Vgl. Cour de cass. (Ch. comm.) 15 april 1959, D. 1959, Jur. blz. 385; Cour d'appel Parijs 5 juni 
1969, D. 1969, Somm. blz. 119; Cour de cass. (Ch. comm.) 5 febr. 1973, Bull. civ. IV, blz. 52, 
nr. 58; Cour d'appel Parijs 7 mei 1975, D. 1975, Somm. blz. 121. Laatstgenoemde uitspraak 
betreft het begrip "dirigeant de fait" in de zin van artikel 99 Fw 1967; de overige uitspraken 
betreffen het begrip "participation effective à la gestion" in de zin van art. 25 van de Wet van 
7 maart 1925, zoals gewijzigd bij Decreet van 9 aug. 1953. Vgl. noot 131 hierboven. 
139 Cour de cass. (Ch. comm.) 15 april 1959, D. 1959, Jur. blz. 385 (besluit van de algemene 
vergadering van een s.a.r.l. waarbij aan de bestuurder van de vennootschap een extreem hoog 
salaris wordt toegekend). 
140 Cour d'appel Parijs 5 juni 1969, D. 1969, Somm. blz. 119. 
141 Cour d'appel Parijs 16 mei 1975, D. 1975, Somm. blz. 121, bevestigd door Cour de cass. (Ch. 
comm.) 25 okt. 1977, Rev. soc. 1978, blz. 294; Cour de cass. (Ch. comm.) 10 dec. 1968, Buil. 
civ. Г , 318. Het betalen van bestaande schulden van de vennootschap is geen bestuurshan­
deling die de hoedanigheid van feitelijk bestuurder kan opleveren. Vgl. Cour d'appel 
Aix-en-Provence 30 sept. 1975, D. 1976, Somm. blz. 2. 
142 Cour de cass. (Ch. comm.) 4 april 1962, Buil. civ. Ш, blz. 176, nr. 215; Cour d'appel Parijs 16 
mei 1975, D. 1975, Somm. blz. 121, bevestigd door Cour de cass. (Ch. comm.) 25 okt. 1977, 
Rev. soc. 1978, blz. 294. In deze uitspraken werden aandeelhouders-natuurlijke personen als 
feitelijk bestuurder gekwalificeerd. Vgl. voorts Trib. comm. Parijs 5 okt. 1978, waarover 
Vasseur, in Banque 1979, blz. 14. 
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men ook wel aldus uit dat het geven van instructies aan de formele bestuurders, 
mits de instructies worden opgevolgd, als een daad van algemeen bestuur dient 
te worden beschouwd; het geven van adviezen en aanbevelingen aan de formele 
bestuurders daarentegen niet143. Uit bovenstaande omschrijving volgt voorts 
dat slechts concrete instructies als daden van algemeen bestuur kunnen gel· 
den144. In de omschrijving wordt immers onderscheid gemaakt tussen het ne-
men van bestuursbeslissingen enerzijds en het uitvoeren daarvan anderzijds. Het 
woord "uitvoeren" impliceert het ontbreken van noemenswaardige beleidsvrij-
heid149. Instructies die slechts zien op de te bereiken doelstellingen en niet op 
de daartoe te volgen weg, zijn derhalve in het algemeen geen daden van alge-
meen bestuur. Degene die aan het formele bestuur het nemen van nauwkeurig 
omschreven bestuursbeslissingen op financieel-economisch terrein voorschrijft, 
verricht daarentegen wel daden van algemeen bestuur, althans indien deze be-
stuursbeslissingen daadwerkelijk worden genomen. 
Het kan moeilijk zijn uit te maken of er sprake is van adviezen dan wel 
instructies indien meningen omtrent het in concreto te voeren beleid geventileerd 
worden door personen die ten opzichte van de vennootschap of ten opzichte van 
een of meer van haar formele bestuurders in een bijzondere machtspositie ver-
keren - zoals de bank die een opzegbaar krediet aan de vennootschap heeft 
verstrekt dat van wezenlijk belang is voor het voortbestaan van de vennootschap, 
alsmede de moedervennootschap die over het aanblijven van de bestuurders kan 
beslissen, omdat zij in de algemene vergadering een beslissende stem heeft. 
Hieromtrent het volgende. De hoedanigheid van feitelijk bestuurder dient door 
eiser bewezen te worden. Zowel de bank als de moeder hebben een goede reden 
om een zeker toezicht op het bestuur uit te oefenen en het bestuur van tijd tot 
tijd van raadgevingen en suggesties te voorzien: zij hebben geld in de vennoot-
schap geïnvesteerd. Eiser kan er daarom niet mee volstaan te bewijzen dat de 
143 Cour de cass. (Ch. eomm.) 23 maart 1971, Bull. civ. IV, nr. 91, blz. 84; idem 5 febr. 1973, Buil. 
civ. Г , nr. 58, blz. 52. 
144 In deze zin uitdrukkelijk Cour d'appel Nancy 15 dec. 1977, J.CP. 1978, II, 18 912: "Attendu 
qu'il serait nécessaire [bedoeld is: voor een kwalificatie van C.R.CA.M. als feitelijk bestuur-
der] qu'à cette simple constatation [te weten de vaststelling dat enkele formele bestuurders 
van de vennootschap tevens formeel bestuurder van de GR.GA.M. zijn] soit ajoutée la preuve 
que la CR.CA.M. donnait à ces personnes [de formele bestuurders van de vennootschap] des 
instructions precises, permanentes (...)" 
145 Trib. comm. Parijs 5 okt 1978 (aangetroffen bij Vasseur, in Banque 1979, blz. 14) gaat 
vermoedelijk verder. De Rechtbank Parijs lijkt van mening dat voor een kwalificatie als 
feitelijk bestuurder slechts in aanmerking worden genomen instructies aan formele bestuur-
ders die aan dezen iedere vrijheid van handelen ontnemen: 'il est inévitable de trouver à la 
tête (...) de grandes sociétés des personnes qui ont été désignées par les sociétés détenant une 
partie du capital (...). A cette constatation, qui ne suffit pas à elle seule à conférer la qualité 
de dirigeant de fait, doit s'ajouter la preuve que les personnes qui ont désigné les candidats 
leur ont donné des instructions dont elles surveillent l'application, autrement dit, qu'elles ont 
retiré à ces personnes physiques désignées tous pouvoirs d'indépendance et de liberté 
d'action.' 
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bank dan wel de moeder regelmatig adviezen omtrent te nemen bestuursbeslis-
singen aan het bestuur van de vennootschap heeft uitgebracht en dat deze ad-
viezen, gezien de machtspositie waarin de bank of de moeder zich ten opzichte 
van de vennootschap of ten opzichte van een of meer formele bestuurders be-
vond, een bijzondere overredingskracht voor deze laatsten moeten hebben gehad. 
Voor deze stellingen vindt men steun in een arrest van het Hof Nancy uit 
1977148. Het hof overweegt onder meer: 
"- Attendu que la règle est que la qualité de dirigeant de fait ne se présume 
pas et qu'il appartient au syndic (...) d'en apporter la preuve; - Attendu que 
si cette preuve est en général relativement aisée lorsque la personne visée 
apparaît à propos de l'exploitation d'une entreprise ou du fonctionnement 
d'une société dans lesquelles elle n'aurait normalement aucun titre à 
intervenir, cette preuve est en revanche beaucoup plus difficile à apporter 
lorsque la personne dont il s'agit a déjà d'autres raisons pour apparaître à 
propos de cette entreprise ou société en dehors même de toute activité de 
direction, s'agissant soit des salariés occupant des postes élevés, (...), soit 
enfin, comme en l'espèce, de banquiers soucieux de la destination des fonds 
qu'ils prêtent (...)" 
In dit arrest werd voorts uitgemaakt dat een bank die zeer aanzienlijke kredieten 
verstrekt heeft aan een in financiële moeilijkheden verkerende vennootschap, niet 
door het geven van adviezen en aanbevelingen omtrent het te voeren beleid feite-
lijk bestuurder kan worden. 
Zoals hieronder nog zal blijken, is er tot nu toe slechts zelden een vordering 
op grond van art. 180 of art. 182 Loi 1985 tegen een moedervennootschap als fei-
telijk bestuurder ingesteld. Een verklaring hiervoor is wellicht dat het moeilijk 
is te bewijzen dat de moedervennootschap concrete instructies aan het bestuur 
van de dochtervennootschap heeft gegeven die door het bestuur zijn opgevolgd: 
de concernleiding zal van haar overtuigingskracht een veel frequenter gebruik 
maken dan van haar instructiemacht147. 
Teneinde iemand als feitelijk bestuurder te kunnen beschouwen, is vereist dat 
deze persoon daden van algemeen bestuur heeft verricht; niet is vereist dat hij, 
146 Cour d'appel Nancy 15 dec. 1977, J.CP. 1978, Π, 18912, D. 1978, LR. biz. 225. 
147 Vgl. M. Lutter in ZGR 1987, blz. 359: "eigentliches Mittel der Konzemführung ist die Psy-
chologie, nicht der Befehl." Vgl. voorts Schmidt, in Rev. soc. 1981, blz. 729, die met betrekking 
tot de mogelijkheid om de heersende vennootschap als feitelijk bestuurder van de afhankelijke 
vennootschap aan te spreken, opmerkt: "La démonstration de la qualité de dirigeant de fait 
sera fort difficile pour les raisons déjà évoquées: la complexité et le secret des relations au 
sein d'un groupe, l'absence d'informations dont dispose le créancier, la difficulté de mesurer 
l'influence de la société dominante et de faire le départ entre le conseil pressant et l'ordre 
impératif. Cela explique que les décisions ayant fait application des articles 99 et 101 précités 
à des sociétés dominantes sont, à l'heure actuelle, extrêmement rares." 
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met volledige terzijdestelling van de formele bestuurders, het bestuur over de 
vennootschap heeft gevoerd. Naast het geval dat de feitelijke bestuurder de for­
mele bestuurders volledig vervangt, in deze zin dat de formele bestuurders 
slechts de beslissingen van de feitelijke bestuurder uitvoeren, is het derhalve 
eveneens denkbaar dat de feitelijke bestuurder de formele bestuurders slechts 
gedeeltelijk vervangt, aldus dat de feitelijke en de formele bestuurders bij het 
besturen van de vennootschap samenwerken dan wel dat de feitelijke bestuurder 
zich slechts met bepaalde bestuurstaken bezighoudt148. 
Een incidentele daad van algemeen bestuur maakt iemand nog niet tot feitelijk 
bestuurder. Slechts degene die regelmatig daden van algemeen bestuur verricht, 
kan als feitelijk bestuurder beschouwd worden. Volgens sommige schrijvers is 
slechts degene die gewoonlijk daden van algemeen bestuur verricht feitelijk 
bestuurder149. Het feit dat de moedervennootschap aan het bestuur van de 
dochtervennootschap op enig tijdstip een concrete instructie heeft gegeven die 
door het bestuur van de dochtervennootschap is opgevolgd, is derhalve op zich­
zelf onvoldoende om de moeder als feitelijk bestuurder aan te merken190. 
148 Vgl. D. Randoux, noot onder Cour de cass. (Ch. comm.) 25 okt. 1977, Rev. soc. 1978, biz. 294; 
J. Stoufflet, noot onder Cour d'appel Nancy 15 dec. 1977 in J.CP. 1978, II, 18 912 (11.2°) en 
noot onder Cour d'appel Parijs 6 jan. 1977, J.CP. 1977, Π, 18689 (I. 3°); J.-P. Sortais, noot 
onder Cour d'appel Parijs 20 febr. 1978 in Rev. soc. 1979, biz. 122. 
149 In verschillende arresten en door verschillende schrijvers wordt het vereiste van de regelmaat 
uitdrukkelijk gesteld, zij het in uiteenlopende gradaties. Vgl. Cour d'appel Nancy 15 dec. 1977, 
J.CP. 1978, II, 18 912: "(...) mais qu'il n'est aucunement établi que la CR.CA.M. de la Meuse 
[de vermeende feitelijk bestuurder] ait, d'une facon suivie [geregeld] et en toute independen-
ce, pris elle-mime des decisions ou fait elle-même des actes qui constituent réellement et 
effectivement des actes de direction" en Cour d'appel Parijs 11 juni 1987, niet gepubliceerd, 
waarover in Rev. soc. 1987, biz. 629 als volgt wordt bericht: "Selon cet arrêt, la qualité de 
dirigeant de fait est caractérisée par l'immixtion dans des fonctions déterminantes de direction 
générale, impliquant une participation continue à cette direction et un controle effectif et 
constant de la marche de la société." Daigre (Rép. soc., Vo Faillite ... (Régies propres aux 
personnes morales et à leurs dirigeants), nr. 370) en Ohi (nr. 369) gebruiken beiden de term 
habituellement (gewoonlijk). Vgl. voorts noot onder Cour d'appel Aix-en-Provence 30 sept. 
1975, D. 1976, Somm. blz. 2: "(...) la cour prend soin de relever les différentes opérations â 
- l'occasion desquelles s'est produite l'immixtion dans la gestion de la société, car la direction 
implique sinon la continuité, du moins une intervention fréquente dans la conduite des 
affaires sociales"; Notté, Les dirigeants de fait de personnes morales de droit privé, blz. 132-
133; idem, noot onder Cour d'appel Parijs 10 mei 1989, J.CP., éd. E., 1989, II, 15558. Zahn, 
GeschSftsleiterhaftung und Glfiubigerschutz bei Kapitalgesellschaften in Prankreich, blz. 96, 
beperkt zich tot de opmerking dat iemand die slechts sporadisch daden van bestuur verricht 
geen feitelijk bestuurder is. Vele arresten en schrijvers stellen het vereiste van de regelmaat 
niet uitdrukkelijk, doch gebruiken in de definitie van feitelijke bestuurder het begrip "activité 
de gestion' in plaats van "actes de gestion". Aldus wordt o.i. eveneens, zij het impliciet, een 
zekere continuïteit vereist. 
150 Vgl. Ohi, nr. 369: "Il ne suffît pas (...) de posséder le pouvoir de diriger en fait la société et 
d'intervenir dans sa gestion, encore faut-il l'exercer habituellement pour apparaître comme 
dirigeant de fait" (onze cursivering). 
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Voor het zijn van feitelijk bestuurder is tot slot vereist dat men in volledige 
onafhankelijkheid heeft gehandeld. De werknemer die in opdracht van zijn werk-
gever handelt, voldoet niet aan dit vereiste. Zo kan bijvoorbeeld de werknemer 
van de moedervennootschap die in opdracht van de moedervennootschap deel-
neemt aan de besluitvorming in de vergaderingen van het bestuur van de dochter 
zonder dat hij formeel deel uitmaakt van dat bestuur, niet als feitelijk bestuurder 
gekwalificeerd worden: hij heeft niet in volledige onafhankelijkheid gehandeld. 
Mits bewezen wordt dat de werknemer van de moedervennootschap in opdracht 
van de moedervennootschap in de dochtervennootschap daden van bestuur heeft 
verricht, kunnen deze daden aan de moedervennootschap worden toegerekend: 
de werknemer geldt dan in de zin van bovenvermelde definitie als tussenpersoon 
van de moedervennootschap en de moedervennootschap kan als feitelijk bestuur-
der worden beschouwd191. 
Het feit dat de besturen van moeder- en dochtervennootschap gedeeltelijk uit 
dezelfde personen bestaan, maakt van de moedervennootschap nog geen feitelijk 
bestuurder. Dit leiden wij af uit het reeds eerder genoemde arrest van de Cour 
d'appel Nancy uit 1977152. In dit arrest werd een bank die aanzienlijke bedra-
gen aan een vennootschap had geleend niet als feitelijk bestuurder van die 
vennootschap gekwalificeerd, ondanks het feit dat enkele van de formele bestuur-
ders van de vennootschap tevens bestuurder van de bank waren. Het Hof Nancy 
wilde aan dit feit geen gevolgen verbinden omdat niet bewezen was dat de bank 
aan deze personen voortdurend nauwkeurige instructies gaf ("des instructions 
précises, permanentes") die door dezen werden opgevolgd. Het hof overweegt 
onder meer: 
"(...) il n'existe pas de présomption selon laquelle le dirigeant d'une société 
serait censé obéir aux ordres d'une autre s'il appartient également à la 
direction de cette dernière." 
Men kan derhalve de handelingen die een - formeel benoemde - bestuurder van 
een dochtervennootschap als zodanig verricht, niet toerekenen aan de moeder-
vennootschap op grond van het feit dat de bewuste bestuurder tevens bestuurder 
van de moedervennootschap is. De moedervennootschap kan in dit geval wel als 
feitelijk bestuurder beschouwd worden indien bewezen wordt dat een of meer 
bestuurders van de dochter bij de uitoefening van hun taak volgens concrete 
instructies van de moeder handelden. 
151 Vgl. Cour d'appel Parijs 11 mei 197B, Rev. jur. comm. 1979, nr. 873; Trib. comm. Parijs 3 nov. 
1975, Rev. jur. comm. 1979, blz. 350. 
152 Cour d'appel Nancy 15 dec 1977, J.CP. 1978, Π, 18 912, D. 1978, LR blz. 225. 
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Deze laatste omstandigheid ontheft de formele bestuurder in kwestie overigens 
in beginsel niet van zijn eigen aansprakelijkheid153: voor het zijn van formeel 
bestuurder is niet vereist dat men zijn functie in onafhankelijkheid heeft uitgeoe-
fend. 
Het bewijs van de hoedanigheid van feitelijk bestuurder dient geleverd te worden 
door eiser'54. Hoe kan men nu bewijzen dat de moedervennootschap zelf dan 
wel door middel van een tussenpersoon regelmatig en in volledige onafhankelijk-
heid daden van algemeen bestuur heeft verricht? Schriftelijke stukken waarin 
bestuurshandelingen van de moedervennootschap zijn opgenomen, zullen in het 
algemeen niet voorhanden zijn. Ingevolge de algemene regels van het bewijsrecht 
kunnen vermoedens bewijskracht hebben, mits het ernstige en precieze vermoe-
dens betreft die met elkaar in overeenstemming zijn155. Deze regel verlicht de 
bewijslast van eiser enigszins. Met Ohi156 mag wellicht worden aangenomen dat 
transacties van een groepsvennootschap die slechts verklaarbaar zijn gezien de 
onderworpenheid van de vennootschap aan een centrale leiding, vermoedens op-
leveren dat de moedervennootschap als feitelijk bestuurder in de betrokken 
vennootschap optreedt. Als voorbeelden van dergelijke transacties kunnen ons 
inziens gelden transacties die in het belang van het concern als geheel of in het 
belang van een of meer andere concernvennootschappen het voortbestaan van 
de vennootschap in gevaar brengen dan wel het globale evenwicht tussen de 
respectieve verplichtingen van de groepsvennootschappen verbreken. De moge-
lijkheid om de hoedanigheid van feitelijk bestuurder met behulp van vermoedens 
te bewijzen heeft echter niet geleid tot een grote stroom van vorderingen tot 
aansprakelijkstelling van de moedervennootschap als feitelijk bestuurder. 
153 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 1389, slot en Daigre, Rép. soc., V Faillite ... (Règles 
propres aux personnes morales et à leurs dirigeants), nr. 370: "La présence d'un dirigeant de 
fait, reconnu et condamné comme tel, n'exonère pas le dirigeant de droit fautif." Dit principe 
vindt toepassing in Cour d'appel Parijs 12 jan. 1978, niet gepubliceerd, aangetroffen bij Notté, 
Les dirigeants de fait de personnes morales de droit privé, blz. 227 en in Cour d'appel 
Aix-en-Provence 26 mei 1981, D. 1983, LR. blz. 61, Rev. jur. comm. 1981, blz. 344. In beide 
arresten wordt het bedrag waarvoor de formele bestuurders van de dochter aansprakelijk is 
wel gematigd met het oog op diens afhankelijkheid van de moedervennootschap. Zie voorts 
Y. Chartier, noot onder Trib. comm. Parijs 3 nov. 197S, Rev. jur. comm. 1979, blz. 350; Bon, 
H., L'entreprise en difficulté à l'intérieur d'un groupe, Revue française de comptabilité 1980, 
blz. 192. 
154 Onder het oude recht is dit herhaaldelijk in de jurisprudentie uitgemaakt. Zie o.m. Cour 
d'appel Aix-en-Provence 10 april 1974, D. 1974, Somm. blz. 98; Cour d'appel Parijs 7 mei 
1975, D. 1975, Somm. blz. 121. 
155 Art. 1353 C c In Cour d'appel Parijs 20 fcbr. 1978, Rev. soc 1979, blz. 122 wordt een na-
tuurlijk persoon op grond van vermoedens als feitelijk bestuurder gekwalificeerd. 
156 ОЫ, blz. 266. 
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Dit blijkt uit de in 1982 gepubliceerde resultaten van een omvangrijk onder-
zoek naar de toepassing van het faillissementsrecht157. Onderzocht werden 
1040 uitspraken, gedaan in de jaren 1968 tot en met 1977 naar aanleiding van op 
art. 99 Fw. 1967 gebaseerde vorderingen158. In 204 uitspraken betrof de vorde-
ring (mede) een feitelijk bestuurder. In slechts twee gevallen richtte de vordering 
op grond van art. 99 zich tegen een moedervennootschap als feitelijk bestuur-
der159. Gerelateerd aan het totale aantal aansprakelijkstellingen van feitelijke 
bestuurders, is het aantal aansprakelijkstellingen van moedervennootschappen als 
feitelijke bestuurder derhalve bijzonder gering (1%). Doch ook gerelateerd aan 
het totale aantal faillissementen van dochtervennootschappen, is het aantal aan-
sprakelijkstellingen van moedervennootschappen als feitelijke bestuurder gering: 
in het onderzoek waren 29 dochtervennootschappen betrokken; de moederven-
nootschap werd derhalve slechts in 7% van de gevallen als feitelijke bestuurder 
aansprakelijk gesteld. 
De gepubliceerde jurisprudentie laat een zelfde beeld zien: vorderingen tot 
aansprakelijksteling van de moedervennootschap als feitelijk bestuurder komen 
niet veel voor. Er zijn dan ook slechts enkele gepubliceerde uitspraken voorhan-
den die een illustratie bieden van de omstandigheden waaronder een moederven-
nootschap als feitelijk bestuurder van haar dochter kan worden aangemerkt. 
Allereerst zij vermeld een uitspraak van de Handelsrechtbank Parijs uit 
1975160. Van een moeder-dochterverhouding in eigenlijke zin was hier geen 
sprake. Het ging hier om een joint venture tussen drie vennootschappen, die 
- via speciaal daartoe opgerichte tussenholdings - ieder ongeveer een derde van 
de aandelen in de joint venture hielden. De joint venture was een s.a.161. Nadat 
de deelnemende vennootschappen jarenlang de verliezen die de joint venture 
leed naar rato van hun aandelenbezit hadden aangevuld, ging de joint venture 
uiteindelijk toch failliet. De curatoren in het faillissement spraken op grond van 
art. 99 Fw. 1967 onder meer de drie partners aan. Volgens de curatoren hadden 
de partners zich als feitelijk bestuurder gedragen. Twee van de drie partners 
boden vervolgens zelf aan naar evenredigheid van hun deelneming in het kapitaal 
van de joint venture aan het tekort in het faillissement - dat naar alle waarschijn-
lijkheid meer dan 40 000 000 F zou gaan bedragen - bij te dragen. De rechtbank 
accepteerde dit aanbod. De derde partner en diens tussenholding werden door 
157 L'application du droit de la faillite · éléments pour un bilan; étude du Centre de recherche 
sur le droit des affaires (C.R.E.D.A.) de la Chambre de commerce et d'industrie de Paris, 
publiée sous la direction de A. Sayag et H. Serbat, 1982, L.I.T.E.C, Parijs. 
158 Deze 1040 uitspraken - alle in eerste aanleg - vormen 32% van alle in de genoemde jaren 
o.g.v. art. 99 Fw. 1967 in eerste instantie gegeven beslissingen. 
159 De vordering werd eveneens slechts in twee gevallen tegen een juridisch bestuurder van de 
moedervennootschap als feitelijk bestuurder van de dochter ingesteld. 
160 Trib. comra. Parijs 3 nov. 1975, Rev. jur. comm. 1979, blz. 350. 
161 Naast de drie vennootschappen moeten er nog vier aandeelhouders met ieder tenminste een 
aandeel zijn geweest: een s.a. dient tenminste zeven aandeelhouders te hebben. 
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de rechtbank als feitelijk bestuurder gekwalificeerd en op grond van art. 99 Fw. 
1967 hoofdelijk veroordeeld tot betaling van 30%iea van het tekort in het fail-
lissement. Het oordeel van de rechtbank dat de derde partner en diens tussen-
holding als feitelijk bestuurder beschouwd dienden te worden, berustte op de 
volgende feiten: 
- Bij de joint venture was een "comité de direction" ingesteld, dat maandelijks 
bijeenkwam. 
- Dit comité oefende in feite de bestuurstaak uit: 
* de voorzitter van het formele bestuur (conseil d'administration) was belast 
met de uitvoering van het beleid als vastgesteld in het comité de direc-
tion110; 
* uit de processen-verbaal van de bijeenkomsten van het comité de direction 
blijkt dat de leden van dit comité op grond van de permanente invloed die 
zij op financieel en industrieel gebied uitoefenden, de werkelijke bestuur-
ders van de joint venture waren. 
- De heer X was voortdurend lid geweest van het comité. 
- X trad daarbij op als tussenpersoon voor de derde partner en diens tussen-
holding. Dit wordt afgeleid uit het feit dat X werknemer bij de derde partner 
was en uit de inhoud van de processen-verbaal van de bijeenkomsten van het 
comité. X had tijdens deze bijeenkomsten tenminste eenmaal namens zijn 
werkgever gesproken, althans verklaard dat hij aan zijn werkgever uitleg 
verschuldigd was164. 
Samenvattend kan gesteld worden dat de derde partner als feitelijk bestuurder 
werd aangemerkt omdat een van zijn werknemers als lid van het "comité de 
direction" feitelijk bestuurder was en het aannemelijk werd geacht dat deze 
daarbij als tussenpersoon van de derde partner optrad. 
Een soortgelijk geval was aan de orde in een arrest van het Hof Parijs uit 
1978ies. Het hof beschouwde een financieringsmaatschappij die een belangrijke 
deelneming in het kapitaal van een vennootschap had als feitelijk bestuurder van 
die vennootschap op grond van het feit dat degene die door de financierings-
maatschappij als beheerder (gestionnaire) naar de vennootschap was afgevaar-
162 Dit is naar evenredigheid van de kapitaaldeelneming in de joint venture. 
163 Het vonnis geeft niet aan waaruit dit blijkt 
164 Zahn (Geschäftsleiterhaftung und Gläubigerschutz bei Kapitalgesellschaften in Frankreich, 
blz. 101-102) geeft een andere lezing van de uitspraak van de Rechtbank Parijs. Volgens Zahn 
baseert de rechtbank haar oordeel dat de derde partner feitelijk bestuurder was mede op de 
omstandigheid dat deze partner - te zamen met de andere partners - jarenlang de verliezen 
van de joint venture had aangevuld. Ons inziens noemt de rechtbank deze omstandigheid 
slechts omdat daarin de tekortkoming van de partner als feitelijke bestuurder is gelegen. Zie 
hierna sub c. Bij de beantwoording van de vraag of de partner feitelijk bestuurder is, speelt 
deze omstandigheid o.i. geen rol. De visie van Zahn is overigens ook moeilijk te verenigen 
met de heersende visie volgens welke men slechts door het verrichten van daden van bestuur 
de hoedanigheid van feitelijk bestuurder kan verwerven. 
165 Cour d'appel Parijs 3 maart 1978, D. 1978, LR. blz. 420. 
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digd, actief aan het bestuur van de vennootschap deelnam en belangrijke beslis­
singen over de zaken van de vennootschap dikwijls alleen nam. 
Een illustratie van de omstandigheden waaronder een moedervennootschap 
als feitelijk bestuurder kan worden aangemerkt, levert voorts een uitspraak van 
het Hof Aix-en-Provenceiee. Ook deze uitspraak betreft een gezamenlijke 
dochtervennootschap: de s.a. Speci. Vennootschap A, vennootschap В en de heer 
X houden ieder ongeveer een derde van het kapitaal van Sped. De heer X ís 
tevens "président directeur général" van Speci en werknemer van vennootschap 
A187. Het hof merkt vennootschap A aan als feitelijk bestuurder van Speci en 
veroordeelt haar, naast X als formeel bestuurder, tot betaling van een gedeelte 
van het tekort in het faillissement van Speci. De vordering van de curator tegen 
vennootschap В wordt afgewezen: deze vennootschap heeft zich volgens het hof 
niet als feitelijk bestuurder van Speci gedragen. 
Het hof baseert zijn oordeel dat vennootschap A als feitelijk bestuurder van 
Speci beschouwd dient te worden op de volgende feiten. Allereerst stelt het hof 
vast dat het kapitaal van Speci voor ongeveer twee derde deel in handen was van 
vennootschap A en X. Deze overweging is slechts begrijpelijk indien men be­
denkt dat X werknemer van vennootschap A was. Wij begrijpen de overweging 
aldus dat vennootschap A meer macht in Speci kon doen gelden dan overeen­
kwam met haar eigen aandelenbezit. Het feit dat de aandelen Speci gelijkelijk 
over drie aandeelhouders verdeeld waren, verhinderde in casu dus niet dat een 
van hen een preponderante invloed in Speci kon doen gelden. Voorts stelt het 
hof vast dat X, die uit hoofde van zijn dienstbetrekking bij vennootschap A op 
600 km afstand van Speci woonde, het bestuur van de vennootschap overliet aan 
de heer Dusi, eveneens werknemer van vennootschap A. 
Tot slot gaat het hof in op de handelsbetrekkingen tussen Speci en vennoot­
schap A. Volgens het hof strekten zij deze laatste tot voordeel. De omzet van 
Speci bestond voor een groot deel uit bestellingen van vennootschap A. Uit 
verklaringen van het hoofd van de administratie van Speci en uit een aantal 
documenten leidt het hof af dat vennootschap A herhaaldelijk zelf min of meer 
de prijzen van haar bestellingen dicteerde. Voorts was, volgens een verklaring 
van het hoofd van de werkplaats van Speci, de produktie van goederen waarin 
Speci gespecialiseerd was op zeker moment afgestoten teneinde plaats te maken 
voor bestellingen die afkomstig waren van vennootschap A. 
Het hof concludeert dan dat vennootschap A op grond van de invloed die zij 
op de werkzaamheden van Speci heeft uitgeoefend en op grond van de feitelijke 
machtspositie waarin zij ten opzichte van X en Dusi verkeerde, als feiteUjk 
bestuurder van Speci beschouwd dient te worden. 
166 Cour d'appel Aix-en-Provence 26 mei 1981, D. 1983,LR. blz. 61, Rev. jur. conun. 1981, blz. 
344. 
167 X is "directeur commercial" bij vennootschap A. Een directeur commercial maakt geen deel 
uit van het vennootschapsbestuur. 
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DU arrest vertoont een opmerkelijke overeenkomst met de beide eerder be-
sproken uitspraken. Het arrest leert ons dat een zekere Dusi, werknemer van 
vennootschap A, de taken van de veelal afwezige président directeur général 
waarnam. Dit impliceert dat Dusi, gesteld dat hij de daartoe vereiste onafhanke-
lijkheid bezat, als feitelijk bestuurder optrad. Welnu, uit de feiten lijkt te volgen 
dat Dusi niet in onafhankelijkheid handelde. Ook de curator is hiervan kennelijk 
uitgegaan: hij heeft tegen Dusi geen vordering ingesteld. Men zou nu kunnen 
redeneren dat het feitelijk bestuur van Dusi, gezien de arbeidsovereenkomst tus-
sen Dusi en vennootschap A en de overige omstandigheden van het geval, aan 
vennootschap A diende te worden toegerekend. 
De tot nu toe besproken uitspraken waarin de moedervennootschap als fei-
telijk bestuurder van haar dochter werd aangemerkt, zien derhalve alle op de 
situatie dat een afgevaardigde van de moeder onder (gedeeltelijke) terzijdestel-
ling van het wettelijk bevoegde bestuursorgaan van de dochter min of meer per-
manent en zichtbaar voor een ieder bij de dochtervennootschap bestuurstaken 
verricht. Het moge duidelijk zijn dat deze uitspraken geen steun bieden aan de 
opvatting dat een moedervennootschap veelvuldig als feitelijk bestuurder van 
haar dochtervennootschap zal worden aangemerkt. In het normale geval worden 
bij de dochtervennootschap immers geen bestuurstaken duurzaam en openlijk 
uitgevoerd door afgevaardigden van de moedervennootschap die in het formele 
bestuur van de dochter geen zitting hebben. Aan dergelijke afgevaardigden-
feitelijke bestuurders zal de moeder over het algemeen geen behoefte hebben. 
Zij kan immers in het algemeen via de formele bestuurders voldoende greep op 
het beleid van de dochter houden. De situaties die tot de besproken uitspraken 
hebben geleid, dienen dan ook als a-typisch te worden beschouwd. 
Evenzeer a-typisch is het laatste voorbeeld van een uitspraak waarin een 
moedervennootschap als feitelijk bestuurder van haar dochter is aangemerkt. Het 
betreft een uitspraak van het Hof Amiens uit 19611ββ. Evenals in de hierboven 
genoemde uitspraak van de Rechtbank Parijs uit 1975 was er in casu een comité 
de direction ingesteld dat zeer vergaande bevoegdheden bezat en dat feitelijk het 
formele bestuur van de dochter verving. Anders dan in genoemde uitspraak 
maakte niet een afgevaardigde van de moedervennootschap, doch de moederven-
nootschap zelf deel uit van het comité de direction. 
Hiermede hebben wij een uitputtend overzicht gegeven van de - ons bekende 
- gepubliceerde uitspraken168 waarbij een moedervennootschap als feitelijk be-
168 Cour d'appel Amiens 10 okt 1961, J.CP. 1964, II, 13943. De begrippen feitelijk bestuurder 
en formeel bestuurder zijn eerst in 1967 in het civiele aansprakelijkheidsrecht geïntroduceerd. 
Tot 1967 kende de wet voor de s.a. slechts de aansprakelijkstelling van de bestuurder tout 
court. Vgl. noot 131 hiervoor. Het Hof Amiens duidde in 1961 in genoemd arrest een moeder 
aan als bestuurder van haar dochter, een s.a., hoewel de moeder geen deel uitmaakte van de 
formele bestuursorganen van de dochter. De moeder werd aldus als feitelijk bestuurder avant 
la lettre aangemerkt. 
169 Vgl. ook Cour de cass. (Ch. comm.) 12 jan. 1976, Buil. civ. Г , nr. 15, blz. 14. 
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stuurder van haar dochter is aangemerkt. Het is geenszins een indrukwekkend 
overzicht. Het wekt dan ook verwondering dat Derrida in 1981 onder verwijzing 
naar de hier besproken arresten opmerkte dat "il n'est pas rare que Tart. 99 de 
la loi du 13 juill. 1967 reçoive application dans les groupes de sociétés"170. Het 
hierboven genoemde empirisch onderzoek en bovenstaande analyse van de gepu-
bliceerde jurisprudentie brengen ons tot een andere gevolgtrekking: tot op heden 
zijn moedervennootschappen slechts zelden en bovendien uitsluitend in a-typi-
sche gevallen als feitelijke bestuurders van hun dochters aangemerkt171. 
Nu dient te worden aangenomen dat aan de eerste voorwaarde voor aanspra-
kelijkheid van de moedervennootschap ingevolge art. 180 of 182 Loi 1985 slechts 
in uitzonderingssituaties zal zijn voldaan, behoeven de overige voorwaarden voor 
aansprakelijkheid slechts een korte bespreking. 
с Art. 180 Loi 1985: de vordering tot aanvulling van het tekort in het faillis­
sement (action en comblement de l'insuffisance de l'actif) 
Een formeel benoemde of feitelijke bestuurder kan slechts aansprakelijk worden 
gesteld voor het tekort in het faillissement indien hij zelf een bestuursfout (faute 
de gestion) heeft begaan en deze bestuursfout heeft bijgedragen tot het tekort 
in het faillissement. Uit de tekst van art. 180 zou men anders kunnen afleiden. 
De tekst van art. 180 suggereert dat alle formeel benoemde en feitelijke bestuur­
ders aansprakelijk kunnen worden gesteld voor het tekort in het faillissement 
indien één van hen een bestuursfout heeft begaan en deze fout heeft bijgedragen 
tot het tekort in het faillissement. Ingevolge de letterlijke wettekst zou de rechter 
derhalve ook kunnen veroordelen een formeel benoemde of feitelijke bestuurder 
aan wie met betrekking tot de gang van zaken in de vennootschap geen enkel 
verwijt gemaakt kan worden, bijvoorbeeld omdat hij de tekortkomingen in het 
bestuur van zijn medebestuursleden niet kende en ook niet kon kennen. Aange-
nomen moet worden dat de wettekst de bedoeling van de wetgever niet juist 
weergeeft. De algemene regel is dat bestuurders slechts voor eigen tekortko-
170 Noot onder Cour d'appel Aix-en-Provence 26 mei 1981, D. 1983,LR. blz. 60. Derrida verwijst 
behalve naar de door ons besproken uitspraken naar Cour de cass. (Ch. comm.) 31 jan. 1978, 
D. 1978, LR. blz. 286. Ia dit arrest werd een bestuurder van een moedervennootschap als 
feitelijk bestuurder van de dochter aangemerkt. Uit het hiervoor genoemde empirisch onder-
zoek naar de toepassing van art 99 is echter gebleken dat bestuurders van een moederven-
nootschap ook slechts zelden als feitelijke bestuurders van de dochter worden aangemerkt. 
Vgl. noot 159 van deze par. 
171 Vgl. voor een geval waarin niet bewezen werd geacht dat een moedervennootschap die de 
meerderheid van de aandelen in het kapitaal van haar dochter hield zich als feitelijk be-
stuurder van die dochter had gedragen: Cour d'appel Aix-en-Provence 13 juli 1973, niet 
gepubliceerd, aangetroffen bij Sortais, in: Rev. jur. comm. 1977, blz. 128. Het beroep in 
cassatie tegen dit arrest is verworpen door Cour de cass. (Ch. comm.) 18 febr. 1975, Bull. civ. 
Г , blz. 41, пг. 51. 
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mingen aansprakelijk zijn172. Bij de parlementaire behandeling van art. 180 is 
niet gebleken dat men beoogde van de algemene regel af te wijken. In de Franse 
literatuur173 wordt stilzwijgend aangenomen dat een bestuurder slechts wegens 
eigen tekortkomingen in het bestuur op grond van art. 180 aansprakelijk gesteld 
kan worden. Hierbij moet wel bedacht worden dat een eigen tekortkoming ook 
kan bestaan in het onvoldoende toezicht houden op mede-bestuursleden174. 
Een formeel benoemde of feitelijke bestuurder kan derhalve slechts aanspra-
kelijk worden gesteld voor het tekort in het faillissement indien aan hem een 
bestuursfout kan worden verweten en deze fout tot dat tekort heeft bijgedragen. 
Het bewijs van de bestuursfout en van het causaal verband tussen bestuursfout 
en tekort rust op eiser. 
Art. 180 wijkt ten nadele van de bestuurder af van het commune recht voor 
zover slechts een zwak causaal verband tussen de tekortkoming in het bestuur 
en het tekort in het faillissement is vereist: voor aansprakelijkheid ingevolge art. 
180 is niet vereist dat de tekortkoming in het bestuur de enige of voornaamste 
oorzaak van het tekort in het faillissement is; voldoende is dat de tekortkoming 
aan het tekort heeft bijgedragen178. 
Art. 180 spreekt over een tekortkoming in het bestuur (une faute de gestion); 
niet is vereist een ernstige tekortkoming of een serie tekortkomingen. 
De rechter dient zich bij de beoordeling van het gedrag van een feitelijke of 
formele bestuurder te verplaatsen naar het tijdstip waarop het gedrag heeft 
plaatsgevonden176. De beoordeling van het gedrag van een bestuurder ge-
schiedt derhalve niet vanuit retrospectief oogpunt. Deze regel is voor de bestuur-
der die op grond van art. 180 aansprakelijk wordt gesteld, gezien de ongelukkige 
afloop van zijn inspanningen, uiteraard van groot belang. De doelmatigheid van 
172 Vgl. Ripert/Roblot nr. 1369 voor de s.a., nr. 971 voor de s.a.r.l. 
173 Vgl. Ripert/Roblot nr. 3285 over art. 180: "(._) une faute peut entraîner la responsabilité de 
son auteur si elle figure panni les causes qui ont conduit à l'insuffisance d'actif (...)" (onze 
cursivering). 
174 Vgl. Ripert/Roblot, nr. 1367 sub 3 en nr. 1369. 
175 Art. 180 derogeert aan het commune aansprakelijkheidsrecht: de door een "faute de gestion* 
aan de failliete rechtspersoon toegebrachte schade kan niet via het commune aansprakelijk-
heidsrecht op de schuldige bestuurder(s) worden verhaald. Vgl. Ripert/Roblot nr. 3283; 
Daigre, Rép. soc., V o Faillite... (Règles propres aux personnes morales et à leurs dirigeants), 
nr. 418 e.v.; Derrida/Godé/Sortais, nr. 578. Anders: J. Guyénot, in: Revue des huissiers 1986, 
blz. 1025; Guyon, Droit des affaires nr. 1394. 
Dat art. 180 derogeert aan het commune aansprakelijkheidsrecht (art. 1382 C c , 52 en 244 Loi 
1966) is in zoverre merkwaardig dat art. 180 in enkele opzichten voor de bestuurder gunstiger 
is dan het commune recht: korte verjaringstermijn (vgl. noot 129, hiervoor); beperking van 
de maximale schadevergoedingsplicht tot het tekort in het faillissement; discretionaire 
bevoegdheid van de de rechter. 
176 Vgl. Guyon, Droit des affaires, nr. 497. 
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het gevoerde beleid wordt door de rechter uiteraard slechts marginaal beoor-
deeld177. 
Wanneer schiet nu een feitelijk bestuurder te kort in het bestuur? Dit is een 
merkwaardige vraag. Op de formeel benoemde bestuurder rust een wettelijke be-
stuurstaak; op de feitelijke bestuurder niet. De eisen die men aan formeel be-
noemde bestuurders mag stellen, vloeien voort uit de wet; de wet zwijgt echter 
over de aan feitelijke bestuurders te stellen eisen. De vraag wanneer een feitelij-
ke bestuurder te kort schiet in het bestuur hangt derhalve in het luchtledige. In 
de Franse literatuur zijn, voor zover ons bekend, geen pogingen ondernomen om 
dit luchtledige op te vullen. De stelling van Sortais178 dat een tekortkoming van 
een feitelijk bestuurder slechts in een positief handelen (faute de commission) 
en nimmer in een nalaten (faute d'omission) kan bestaan, lijkt ons in zijn alge-
meenheid onjuist. Sortais presenteert zijn stelling als een min of meer logisch 
gevolg van het feit dat men de kwalificatie "feitelijk bestuurder" slechts door een 
handelen en niet door een nalaten kan verwerven. De logica van deze redenering 
lijkt ons betwistbaar. Intussen schuilt er in de opmerking van Sortais vermoede-
lijk wel een kern van waarheid. Wellicht kan aan Sortais worden toegegeven dat 
de aan feitelijke bestuurders te stellen eisen afwijken van de aan formele be-
stuurders te stellen eisen, voor zover van een formele bestuurder een hoge mate 
van activiteit wordt verwacht. Een formele bestuurder dient met name al datgene 
te doen wat voor een optimale exploitatie van de vennootschap vereist is en 
voorts dient hij erop toe te zien dat het vennootschappelijk leven zich in overeen-
stemming met de wet afspeelt. Bij dit laatste denke men onder meer aan de ver-
plichting tot het opmaken van de jaarstukken, de verplichting erop toe te zien 
dat de algemene vergadering tenminste eenmaal per jaar bijeengeroepen wordt 
ter goedkeuring van de jaarrekening, de verplichting toezicht te houden op de 
werkzaamheden van medebestuursleden, en - met het oog op de bescherming 
van crediteuren van groot belang - de verplichting om het faillissement van de 
vennootschap aan te vragen binnen 15 dagen na "la cessation des paie-
ments"178. Blijkens de jurisprudentie kan het niet aanvragen van het faillisse-
ment terwijl de reputatie van de vennootschap reeds onherstelbaar in opspraak 
is gebracht bijvoorbeeld een "faute de gestion" van de formele bestuurders 
opleveren180. Aannemelijk is dat niet alle verplichtingen tot actief optreden 
onverkort voor een feitelijke bestuurder gelden. Een feitelijke bestuurder is 
iemand die inbreuk maakt op het wettelijk systeem van bevoegdhedenverdeling 
binnen de vennootschap. Indien men de feitelijke bestuurder in gelijke mate als 
177 Vgl. Cour d'appel Parijs 24 sept. 1981, Banque 1981, biz. 1316 en Merle, Rev. trim. dr. comm. 
1982, biz. 463. 
178 In: Rev. jur. comm. 1977, biz. 128. Evenzo: Barthélémy e.a., Le droit des groupes de sociétés, 
nr. 12069. 
179 Vgl. Ripert/Roblot nr. 2888-2889. 
180 Vgl. bijv. Cour d'appel Parijs 12 nov. 1991, D. 1992, LR. blz. 54. 
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de formele bestuurder tot een actief optreden gehouden acht, bevordert men een 
verdere inbreuk op de bevoegdheden van de formele bestuurder. 
De stelling van Sortais lijkt ons echter te ongenuanceerd. Daartegen pleit 
bijvoorbeeld een arrest van het Hof Parijs181 waarbij een feitelijke bestuurder 
strafrechtelijk veroordeeld werd wegens het niet opmaken van de jaarstukken. 
Het hof oordeelde dat verdachte als feitelijke bestuurder verplicht was tot het 
opmaken van de jaarstukken over te gaan wanneer de formele bestuurders daar-
mede in gebreke bleven. Uit dit arrest volgt dat een feitelijke bestuurder onder 
omstandigheden tot een actief bestuursoptreden gehouden kan zijn: de verplich-
ting van de formele bestuurder tot het opmaken van de jaarstukken komt mede 
op de feitelijke bestuurder te rusten ingeval de formele bestuurders in gebreke 
blijven eraan te voldoen. Het ontbreken van jaarstukken geldt derhalve als een 
tekortkoming van zowel de formele als de feitelijke bestuurders. 
De jurisprudentie geeft slechts weinig voorbeelden van tekortkomingen van 
feitelijke bestuurders. Genoemd kan worden de hierboven aangehaalde uitspraak 
van de Handelsrechtbank Parijs182 betreffende de joint venture waarin door 
drie vennootschappen op voet van gelijkheid werd deelgenomen. De vennoot-
schappen werden als feitelijk bestuurders van de joint venture aansprakelijk 
gesteld tot betaling van het tekort in het faillissement. Uit de uitspraak volgt dat 
de tekortkoming van de drie vennootschappen volgens de rechtbank gelegen was 
in het feit dat zij, op het moment dat zij redelijkerwijs geen winstverwachting ten 
aanzien van de joint venture meer konden koesteren, geen maatregelen genomen 
hebben om de verliesgevende exploitatie te beëindigen doch integendeel de 
voortzetting ervan mogelijk hebben gemaakt door de enorme verliezen die de 
joint venture reeds geleden had, door middel van leningen of anderszins aan te 
vullen183. 
Ons inziens dient in ieder geval te worden aangenomen dat voor zover een 
feitelijk bestuurder zich actief met het bestuur bemoeit, hij dezelfde normen als 
een formeel benoemde bestuurder in acht moet nemen. Voor de vraag in welke 
mate een bestuurder van een concernafhankelijke vennootschap het vennoot-
schapsbelang mag opofferen aan het concernbelang kan, bij gebreke van civiel-
rechtelijke jurisprudentie, het Rozenblumarrest van de strafkamer van de Cour 
de cassation als richtinggevend worden beschouwd: een handeling die de ven-
nootschap een nadeel toebrengt, is niet in strijd met het vennootschappelijk 
belang, en levert derhalve geen tekortkoming in het bestuur op, mits zij door een 
groepsbelang wordt ingegeven, de financiële mogelijkheden van de vennootschap 
181 Cour d'appel Parijs 6 juni 1975, niet gepubliceerd, aangetroffen in de noot van Notti onder 
Cour de cass. (Ch. eomm.) 6 okt. 1981, J.CP. 1982, II, 19891. 
182 Trib. comm. Parijs 3 nov. 1975, Rev. jur. eomm. 1979, blz. 350. 
183 Opgemerkt zij dat dit feit ingevolge de algemene onrechtmatige-daadsleer vermoedelijk 
eveneens tot een schadevergoedingsplicht zou kunnen leiden. Zie par. 10.1, sub c l . 
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niet overschrijdt en het evenwicht tussen de respectieve verplichtingen van de 
concernvennootschappen niet verbreekt.184 
d. Ait. 182 Loi 1985: uitbreiding van het faillissement in oneigenlijke zin 
Volgens art. 182 kan iedere formele of feitelijke bestuurder aansprakelijk worden 
gesteld voor alle schulden van de rechtspersoon wanneer tijdens het faillissement 
van de rechtspersoon blijkt dat de betrokkene: 
1. over de goederen van de rechtspersoon heeft beschikt als waren het zijn eigen 
goederen, of 
2. onder de dekmantel van de rechtspersoon, die zijn manoeuvres maskeerde, 
handel heeft gedreven in zijn persoonlijk belang, of 
3. van de goederen of de gelden van de rechtspersoon gebruik heeft gemaakt 
voor persoonlijke doeleinden of om een andere rechtspersoon of onderneming 
waarin hij direct of indirect belanghebbende is te bevoordelen, op een wijze 
die strijdt met het belang van de rechtspersoon, of 
4. in zijn persoonlijk belang een verliesgevende exploitatie heeft voortgezet die 
voor de rechtspersoon slechts tot de toestand van opgehouden hebben te be-
talen kon leiden, of 
5. een schijnboekhouding heeft gehouden of boekhoudkundige documenten heeft 
doen verdwijnen of verzuimd heeft de boekhouding in overeenstemming met 
de wettelijke regels bij te houden, of 
6. (een deel van) de activa heeft verduisterd of verborgen of de passiva van de 
rechtspersoon bedrieglijk heeft verhoogd185. 
De aansprakelijkstelling geschiedt via de omweg van een faillietverklaring van de 
formele of feitelijke bestuurder: de bestuurder kan, indien aan genoemde voor-
waarden is voldaan, failliet verklaard worden. De passiva in het op grond van art. 
182 uitgesproken faillissement van de bestuurder bestaan krachtens de wet, be-
halve uit zijn persoonlijke schulden, tevens uit de schulden van de rechtspersoon. 
Men duidt deze voorziening veelal aan als uitbreiding van het faillissement in 
oneigenlijke zin. Het begrip "uitbreiding van het faillissement" is minder juist, 
omdat er, anders dan bij de hiervoor besproken uitbreiding van het faillissement, 
dualiteit van procedures en van boedels blijft bestaan. Bij uitbreiding van het 
faillissement op grond van vermogensvermenging of het fictieve karakter van een 
vennootschap worden twee rechtssubjecten en hun vermogens volledig vereenzel-
vigd: de rechtssubjecten worden aan één faillissementsprocedure onderworpen 
en hun vermogens worden als één boedel afgewikkeld. Bij de toepassing van art. 
184 Vgl. over dit arrest par. 7.1, hiervoor. 
185 De voorloper van art. 182 Loi 1985, art. 101 Fw 1967, kende slechts de gronden sub 1, 2 en 
4. Het praktisch belang van de voorziening van art. 182 naast de voorziening van art. 180 is 
т.п. hierin gelegen dat er voor de toepassing van art. 182 geen causaal verband - ook geen 
zwak causaal verband - tussen de handeling en het tekort in het faillissement is vereist 
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182 behouden de rechtspersoon en de feitelijke of formele bestuurder ieder hun 
vermogensrechtelijkczelfstandigheid.Laatstgenoemdewordtslechts aansprakelijk 
gesteld voor de schulden van eerstgenoemde. Dat de beide voorzieningen in de 
literatuur en de rechtspraak186 in het verleden niet altijd goed werden onder-
scheiden, is intussen niet verwonderlijk: de hierboven onder 1 tot en met 6 
genoemde gronden vertonen duidelijk gelijkenis met de feiten en omstandighe-
den die kunnen leiden tot het aannemen van vermogensvermenging of van een 
fictieve vennootschap187. De onder 2 genoemde grond verschilt bijvoorbeeld 
slechts weinig van de omschrijving van het begrip "fictieve vennootschap". 
Een enkele opmerking omtrent de verschillende handelingen die ingevolge art. 
182 tot aansprakelijkheid van een feitelijke of formele bestuurder kunnen leiden. 
Met name de onder 1 tot en met 4 genoemde handelingen zijn met het oog op 
de positie van crediteuren van dochtervennootschappen interessant. Er is hier 
steeds sprake van wat men détournement de pouvoir zou kunnen noemen: het 
gebruik van bestuursbevoegdheid of -macht voor een ander doel dan waarvoor 
zij is gegeven, dat wil zeggen voor een ander doel dan de behartiging van het 
vennootschappelijk belang. De onder 1 genoemde grond voor aansprakelijkheid 
heeft naast de onder 3 genoemde grond volgens de literatuur188 overigens nau-
welijks zelfstandige betekenis. De onder 3 genoemde handeling levert, mits te 
kwader trouw verricht door een bestuurder van een s.a. of een s.a.r.l., het straf-
baar feit abus des biens ou du crédit sociaux op. De verschillende delictsbe-
standdelen van dit strafbaar feit werden in paragraaf 7.1 besproken1 M. De al-
daar behandelde jurisprudentie zal men, zolang zij niet door civielrechtelijke 
jurisprudentie is achterhaald, bij de interpretatie van de onder 3 genoemde 
handeling als richtinggevend kunnen beschouwen. 
Hoewel art. 182 Loi 198S in de literatuur altijd wordt vermeld als een bepaling 
die onder omstandigheden tot aansprakelijkheid van de moeder voor de schulden 
186 Vgl. o.m. Cour d'appel Parijs 6 mei 1975 en 16 mei 1975, D. 1976, Somm. blz. 15; Petitpier-
re-Sauvain, Droit des sociétés et groupes de sociétés, 1972, blz. 71 en blz. 98. 
187 Het is denkbaar dat in een bepaald geval zowel aan de voorwaarden voor toepasselijkheid van 
artikel 182 is voldaan als aan de voorwaarden voor uitbreiding van het faillissement in eigen-
lijke zin. A. Honorât (D. 1977, LR. blz. 429) en F. Gisserot (Rev. trim. dr. comm. 1979, blz. 
66-67) verdedigen, naar het lijkt in overeenstemming met de jurisprudentie (Vgl. Cour de cass. 
(Ch. comm.) 28 maart 1977, D. 1977, LR. blz. 429), dat uitbreiding in eigenlijke zin voorrang 
geniet boven uitbreiding in oneigenlijke zin. Wij sluiten ons hierbij aan. Wij zouden voor deze 
opvatting willen aanvoeren dat art. 182 Loi 1985 een bestaande rechtspersoon veronderstelt. 
Een fictieve vennootschap wordt geacht nimmer te hebben bestaan. Toepassing van art. 182 
op een fictieve vennootschap is ons inziens dan ook niet mogelijk. Voor zover er in geval van 
vermogensvermenging sprake is van een absolute onmogelijkheid om de vermogens te 
scheiden, is het hier verdedigde standpunt eveneens onweerlegbaar. 
188 Vgl. Daigre, Rép. soc., Vo Faillite ... (Règles propres aux personnes morales et à leurs diri-
geants), nr. 408; Derrida/Godé/Sorlais, nr. 584; Barthélémy ел., Le droit des groupes de 
sociétés, nr. 12072. 
189 Zie noot 9 aldaar. 
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van haar dochter kan leiden, zijn gepubliceerde uitspraken die een moederven-
nootschap op grond van art. 182 of de voorloper hiervan, art. 101 Fw 1967, aan-
sprakelijk stellen, niet voorhanden. 
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DEELin 
AANSPRAKELIJKHEID JN CONCERNVERHOUDINGEN 
NAAR ENGELS RECHT 
Mr. JA.W. Schrans 

HOOFDSTÜKI ENKELE OPMERKINGEN OMTRENT HET ENGELSE 
VENNOOTSCHAPS- EN CONCERNRECHT 
1. HET "COMMON LAW" - STELSEL 
1.1. Inleiding 
In een analyse van de kenmerken en gevolgen van een bepaald verschijnsel in 
verschillende rechtsstelsels, is het noodzakelijk enige aandacht te schenken aan 
de fundamentele beginselen van die rechtsstelsels. Dit is met name het geval als 
de rechtssystemen aanzienlijke verschillen vertonen. In tegenstelling tot het 
Nederlandse, het Duitse en het Franse recht, die elk tot de Continentale groep, 
ofwel het "(Roman) civil law"-stelsel, worden gerekend, behoort het Engelse 
recht tot de Anglo-Amerikaanse groep, ofwel het "common lavZ-stelsel1. 
Het Engelse rechtssysteem heeft een sterke historische gebondenheid. De ont-
wikkeling van dit systeem heeft ertoe bijgedragen dat in Engeland geen allesom-
vattende codificatie tot stand is gekomen. Met name kan daarbij worden verwe-
zen naar de rechtspraak door de zogenaamde "koninklijke gerechtshoven". Deze 
gerechtshoven werden ingesteld door Willem de Veroveraar, die in 1066 de 
Engelse troon overnam. Aanvankelijk betekende de instelling van deze gerechts-
hoven nog een exceptionele vorm van rechtspraak naast de reeds door de be-
staande lokale gerechten, kerkelijke gerechten en handelsrechtbanken uitgeoe-
fende rechtspraak. Gaandeweg werden de koninklijke gerechten echter steeds 
belangrijker. Was dit in het begin nog vooral te danken aan het feit dat de 
koning het heft stevig in handen wenste te hebben, later getroostten de koninklij-
ke rechters zich de nodige moeite om hun jurisdictie uit te breiden, hetgeen hun 
aanzien en inkomen aanzienlijk vergrootte. Uiteindelijk zijn de "concurrerende 
gerechten" helemaal verdwenen en zijn de koninklijke gerechten "common law-
courts" geworden. Door de centralisatie van de rechtspraak en de wijze van recht 
spreken (een vraag in een geschil werd gewoonlijk beantwoord aan de hand van 
oplossingen die in vorige - soortgelijke - zaken waren gegeven) werd de aanvan-
1 Vgl. over deze twee stelsels: Uniken Venema, CJB., Van common law en civil law, Zwolle 
1971. Over met name het Engelse stelsel: Kokkini-Iatridou, D., Ben inleiding tot het rechts-
vergelijkende onderzoek, Deventer 1988, blz. 256 e.v. en Kiralfy, A.K.R., The English legal 
system, 7th. edn., London 1984. Naar verluidt bestaan er wel verschillen tussen het recht van 
respektievelijk Australië, Nieuw-Zeeland en Canada enerzijds en het Engelse recht anderzijds, 
maar zijn de grondbeginselen toch veelal hetzelfde. Dit in tegenstelling tot het Amerikaanse 
recht, dat een andere grondslag heeft. 
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keiijk bestaande rechtsverscheidenheid in Engeland reeds vroeg opgeheven. Een 
receptie van bet Romeinse recht of een allesomvattende codificatie waren daar-
toe niet nodig. 
12. Rechtsvorming 
Het is voor ons onderwerp van belang te constateren dat het Engelse recht in 
sterke mate het karakter draagt van rechtersrecht (er wordt ook wel gesproken 
van "case law"). Zoals hierboven is opgemerkt, achtte de rechter zich in vroegere 
tijden reeds gebonden aan zijn eerdere beslissingen. De rechter beslist weliswaar 
van geval tot geval, maar een in een bepaald geval gegeven beslissing vormt een 
precedent dat in latere - soortgelijke - gevallen wordt gevolgd: "stare decisis et 
quieta non movere"2. De precedenten vormen als het ware het fundament waar-
op het Engelse recht is gebouwd. Drion komt tot de conclusie dat in het Engelse 
' precedentenrecht niet zozeer sprake is van een gewoonteregel die tot ontwikke-
ling komt in constante rechtspraak, maar veeleer van een oplossing die wordt ge-
geven in een bepaald geval en die vervolgens wordt uitgewerkt in latere, op 
soortgelijke gevallen betrekking hebbende, uitspraken. 
Naast rechtersrecht bestaat in Engeland ook wettenrecht3. Hoewel het steeds 
omvangrijker wordende wettenrecht van betekenis is, moet het belang daarvan 
voor de rechtsvorming niet worden overschat. Immers, de wetten worden niet ge-
acht het jurisprudentierecht aan te tasten. Beoogd wordt slechts dit te verbeteren 
of aan te vullen. De rechter is dan ook geneigd om het wettenrecht eng te inter-
preteren. Alleen als uit de wet duidelijk blijkt dat beoogd is het bestaande recht 
te wijzigen, is de rechter bereid de wet toe te passen tegen het bestaande recht 
in. 
2 Zie hieromtrent de inaugurale rede van Drion, J., Stare decisis, het gezag van precedenten, 
's-Gravenhage 1950, blz. 5. 
3 Zie met betrekking tot wetgeving: Sealy, L.S., More haste, less speed, (1989)10 Co. Law., blz. 
210 en Birds, J.R., The Insolvency Act: is it the end of the road?, (1986)7 Co. Law., blz. 2. 
Beiden laten zich kritisch uit omtrent de door het Engelse parlement gevolgde wetgevingspro-
cedure. Met name de snelheid waarmee de parlementaire behandeling wordt afgerond 
(waarbij slechts een geringe mogelijkheid voor buitenstaanders bestaat om hun stem te laten 
horen) is hen daarbij een doom in het oog (Sealy wijst in dat verband naar de, toen nog in 
voorbereiding zijnde, Companies Act 1989). Onder het motto: "More haste, less speed' (haas-
tige spoed is zelden goed) verwijzen zij naar het systeem van Canada en Nieuw-Zeeland dat 
in hun ogen veel beter is. 
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13. Rechtsvorming door de rechter 
Door de sterke werking van precedenten en het grote aantal gepubliceerde uit-
spraken kan de vraag worden gesteld of er nog wel ruimte is voor nieuwe rechts-
ontwikkelingen. Het antwoord op deze vraag luidt, gelukkig voor de evolutie van 
het Engelse recht, bevestigend. Een sterke gebondenheid aan precedenten heeft 
starheid ten gevolge. En starheid kan ongewenst zijn, omdat vroegere beslissin-
gen verouderd of zelfs onjuist kunnen zijn. Een, vooral vroeger, gebruikte 
methode berust op de "declaratory theory". Deze methode houdt in dat een rech-
ter de vroegere uitspraak tot een "case of first impression" betitelt en vervolgens 
in de aanhangige zaak een beslissing "on principle" geeft, waarmee hij een alge-
mene rechtsregel formuleert. 
Een tweede methode wordt genoemd "judicial law making". Sinds de Lord-
Chancellor in 1966 meedeelde dat de House of Lords zich in de toekomst met 
meer absoluut gebonden zal achten om eigen precedenten te volgen, staat vast 
dat er vrijheid bestaat om eigen recht te scheppen. Echter het als gevolg hiervan 
mogelijk ontstaan van rechtsonzekerheid, weerhoudt de House of Lords er voor-
alsnog van om veelvuldig gebruik te maken van deze methode. Veelal gaat het 
om minder algemene rechtsregels die aldus terzijde worden gesteld4. 
Maar ook de eerbied die bij rechters bestaat jegens het door hun voorgangers 
tot ontwikkeling gebrachte recht, heeft ertoe geleid dat Engelse rechters de 
precedentwerking niet zonder meer loslaten. Zij voelen er meer voor om, op min 
of meer bedekte wijze, afstand te doen van eerdere uitspraken. Een daarvoor ge-
schikt middel is de, hier als derde te noemen, methode van "distinguishing". Deze 
methode is gebaseerd op het principe dat met alle onderdelen van de vroegere 
uitspraak bindend zijn. Alleen de "ratio decidendi" heeft bindende kracht. Dat 
wil zeggen dat alleen de rechtsbeslissing (gevormd op basis van een aantal voor 
de zaak fundamentele argumenten) die ten grondslag ligt aan de vroegere uit-
spraak, bindend is. De "obiter dicta" (feitelijke conclusies of overbodige en voor 
de motivering van de uitspraak niet noodzakelijke rechtsoverwegingen) gelden 
niet als bindend precedent. 
Op deze wijze heeft een rechter, voor wie het precedent wordt ingeroepen, 
het in zijn macht om bepaalde uitspraken buiten toepassing te laten. Hij bepaalt 
immers, hetgeen overigens niet altijd even eenvoudig zal zijn, welke overwegingen 
van de eerdere rechter als ratio decidendi en welke als obiter dicta gelden. Een 
uitspraak waarin de ratio decidendi wel duidelijk bepaalbaar is, is de hierna nog 
uitvoerig te bespreken uitspraak inzake Salomon v. Salomon5. Wij zouden de 
doorslaggevende overweging in deze zaak als volgt willen formuleren: indien vol-
daan is aan de in de Companies Act neergelegde voorwaarden, wordt aan de in-
4 Vgl. de door Kokkini-Iatridou, Een inleiding tot het rechtsvergelijkende onderzoek, blz. 286, 
genoemde voorbeelden. 
5 Vgl. 23. 
539 
geschreven vennootschap rechtspersoonlijkheid verleend, met alle daaraan ver-
bonden gevolgen. 
Overigens kan de rechter zich aan de bindende ratio decidendi van een pre-
cedent onttrekken, door te constateren dat de feiten, waarop de eerdere uit-
spraak was gebaseerd, in de te beslissen zaak niet dezelfde zijn. Van deze moge-
lijkheid wordt in de Engelse rechtspraak regelmatig gebruik gemaakt. Ook in dit 
onderzoek zullen uitspraken aan de orde komen, die zijn gemotiveerd met een 
beroep op een verschil in feitelijke omstandigheden. 
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2. RECHTSPERSOONLIJKHEID VAN DE COMPANY LIMITED 
BY SHARES 
2.1. Inleiding 
Wij starten het onderzoek naar de mogelijkheden om moedervennootschappen 
aansprakelijk te stellen voor schulden van dochtervennootschappen met een be-
spreking van het ontstaan van het rechtspersonenrecht in het Engelse rechts-
stelsel1. In dat verband zullen wij nader ingaan op het ontstaan van de Engelse 
rechtspersoon en de daarmee samenhangende regelgeving. Het komt ons zinvol 
voor om te beginnen met het geven van een overzicht van de verschillende vor-
men waarin een onderneming of bedrijf in het Engelse stelsel kan worden ge-
voerd. 
Allereerst kan daarbij een onderscheid worden gemaakt tussen rechtspersonen 
en niet-rechtspersonen. Tot de laatste groep behoren de "zuivere" eenmansbedrij-
ven (sole of single traders) en de ondernemingen zonder rechtspersoonlijkheid 
(unincorporated associations) zoals "partnerships"2 en "unincorporated com-
panies". 
In het nu volgende gaat het echter in hoofdzaak over de "incorporated compa-
ny" (kortweg: company), een bijzondere vorm van een "corporation" (een rechts-
persoon)3. Tenzij de wet anders bepaalt, wordt een rechtspersoon op dezelfde 
wijze behandeld als een natuurlijk persoon. Grofweg kunnen drie soorten compa-
nies worden onderscheiden: 
1 Een concern is opgebouwd uit afzonderlijke en juridisch zelfstandige rechtssubjecten, die elk 
hun eigen rechten en plichten hebben. Het gaat met andere woorden om in vermogensrechte-
lijk opzicht zelfstandige rechtssubjecten waaraan in Engeland rechtspersoonlijkheid wordt toe-
gekend. Zie hierover de beschouwingen van rechter Roskill in de "Albazero-zaak", (1975) 2 
WLR491: "... long established and now unchallengable by judicial decision ... that each com-
pany in a group of companies ... is a separate legal entity, possessed of separate legal rights 
and liabilities, so that the rights of one company in a group cannot be exercised by another 
company in that group even though the ultimate benefit of the exercise of those rights would 
accrue beneficially to the same person or corporate body ...". 
2 Vgl. de Partnerships Act 1890 (24 Halsbur/s Statutes (3rd. edn.) 506) en de Limited Partner-
ships Act 1907 (24 Halsbur/s Statutes (3rd. edn.) 525). 
3 Een voor het vervolg van dit verhaal bruikbare definitie van company is de volgende: "A 
company is the kind of legal entity or corporate body which is brought into being by the 
registration procedures laid down by the Companies Act 1985 and its predecessors", Cases and 
materials in company law, biz. 1. In Palmer's company law (nr. 2.1501) wordt de volgende om-
schrijving gegeven: "In the eyes of the law it is a person distinct from its members or share-
holders, a metaphysical entity or a fiction of law, with legal but no physical existence*. 
Gemakshalve laten wij de mogelijkheid van oprichting bij "Royal Charter" en bij "Special Act 
of Parliament" buiten beschouwing. Wij komen daar zo dadelijk nog over te spreken. 
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- "company limited by guarantee" (over de inschrijving hiervan zie section 15 
Companies Act 19854). De aansprakelijkheid van de "members"3 is beperkt 
tot een bepaald bedrag. Tot 1980e konden naast de "guarantee" ook nog aan-
delen worden uitgegeven7. 
- "unlimited company" (zie s. 49 e.v. CA '85): de vennootschap met onbeperkte 
aansprakelijkheid. Dit betekent dat de members voor het geheel moeten bij-
dragen in het verlies van de vennootschap. 
- "registered company limited by shares". Deze vennootschappen (vergelijkbaar 
met de Nederlandse kapitaalvennootschappen) vormen de grootste groep8. 
Vrijwel alle bepalingen van de Companies Act van 1985 handelen hierover. 
Deze groep kan worden onderverdeeld in "public companies" en "private 
companies", een onderscheid dat doet denken aan onze n.v.'s en b.v.'s. Zie 
hierna onder 2.5. 
22. Historische ontwikkeling8 
De ontwikkeling van het hedendaagse Engelse vennootschapsrecht heeft als uit-
gangspunt ondernemingen die in de vorm van een familiebedrijf werden gevoerd. 
Later werden derden toegelaten tot de kring van ondernemers en gaandeweg 
ontstonden een soort partnerships. Als gevolg daarvan ontstond de behoefte om 
onder een gezamenlijke naam te kunnen optreden. De belangrijkste reden om 
incorporation mogelijk te maken, was dan ook dat daarmee de mogelijkheid 
werd geschapen dat een samenwerkingsverband zelfstandig aan het rechtsverkeer 
kon deelnemen. De beperkte aansprakelijkheid van de members die daarmee 
4 In het vervolg zullen wij een bepaling uit de Companies Act 1985 aanduiden als s.... CA '85. 
5 In het algemeen zijn de "members" van een vennootschap de aandeelhouders. Hierop bestaan 
enkele uitzonderingen. Een member is geen aandeelhouder als het gaat om een "company 
limited by guarantee" of een "unlimited company" en als de vennootschap geen aandelen heeft 
uitgegeven of de aandelen nog niet zijn geplaatst. Andersom kan oolc wel aandeelhouder 
maar geen memben bijvoorbeeld de aandelen zijn wel geplaatst, maar de aandeelhouder is 
nog niet opgenomen in het "register of members". 
6 Na de invoering van de Companies Act 1980 op 22 december 1980 is dit niet meer mogelijk. 
Vgl. s. 1(4) CA '85. 
7 In het algemeen functioneert een "company limited by guarantee" als een non-profit-organisa-
tie. Pennington (blz. 820) omschrijft deze vennootschappen als volgt: "Companies limited by 
guarantee are mostly formed for charitable, social or other non-trading purposes ...". Zie ook 
Principles of modern company law, blz. 11. 
8 Vgl. o.m. Farrar's company law, blz. 47. 
9 Geenszins wordt beoogd een uitputtende beschrijving te geven. Voor een meer gedetailleerde 
beschrijving zij verwezen naar Principles of modern company law, hoofdstukken 2 en 3; 
Cooke, CA., Corporation, trust and company: an essay in legal history, Manchester 1950; 
Dubois, A.B., The English business company after the bubble act, 1720-1800, New York 1938; 
Hunt, B.C, The development of the business corporation in England, 1800-1867, Harvard 
Economic Studies 1936 en hoofdstuk 2 van Farrar's company law. 
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ook tot de mogelijkheden ging behoren, speelde toen een rol van ondergeschikte 
betekenis. In dit stadium kon rechtspersoonlijkheid alleen nog maar worden ver-
kregen door een speciale akte van de koning, een "Royal Charter" of door een 
"Act of Parliament"10. Het ging hierbij meestal om kerkelijke instituten en 
publieke instellingen. Aan het eind van de 17e eeuw begonnen echter ook de 
handelsmaatschappijen de voordelen van rechtspersoonlijkheid te onderkennen. 
De dure en omslachtige wijze waarmee in die tijd de verkrijging van rechtsper-
soonlijkheid gepaard ging, leverde daarbij echter de nodige problemen op. De 
oprichting bij "Royal Charter" of "Act of Parliament" werd dan ook ontdoken 
door "ongebruikte" rechtspersonen te verkopen aan handelsmaatschappijen. Een 
dergelijke ontduiking werd in 1720 ondervangen door de South Sea Bubble Act. 
Deze wet bevatte een algemeen verbod om gebruik te maken van rechtspersonen, 
tenzij dit gebruik was toegestaan door een "Act of Parliament" of door een 
"Royal Charter"11. Ondertussen was een levendige handel in aandelen ontstaan, 
hetgeen onder meer aanleiding was om te komen tot een andere wijze van op-
richting van rechtspersonen12. 
Het duurde nog tot 1844 voordat het door de Joint Stock Companies Act13 
mogelijk werd gemaakt om rechtspersoonlijkheid te verkrijgen door enkel in-
schrijving door de "Registrar of Companies". Met name het inschrijvingsvoor-
schrift en de instelling van het instituut van Registrar of Companies (en de 
daarmee samenhangende mogelijkheid van controle en openbaarheid) legde een 
basis voor het hedendaagse vennootschapsrecht. In wezen betrof het hier ook 
oprichting op basis van een "Act of Parliament", maar dan wel op basis van een 
algemene (en geen bijzondere) wettelijke regeling, met andere woorden: op basis 
van een wet in materiële zin. Tegelijkertijd werd een duidelijk onderscheid ge-
maakt tussen companies en partnerships. Bij de companies werd geen beperking 
gesteld aan het aantal deelnemers en waren de aandelen vrij overdraagbaar. De 
beperkte aansprakelijkheid werd vooralsnog buiten deze regeling gelaten. Dat 
veranderde bij invoering van de Limited Liability Act van 1855. Beperkte aan-
sprakelijkheid werd, voor zover was voldaan aan een aantal voorwaarden, onder 
druk van de publieke opinie mogelijk gemaakt. De idee van uitgesloten aanspra-
kelijkheid begon vooral veld te winnen nadat de economische recessie in de jaren 
10 Een zogenaamd "Charter by the Crown under the Royal Prerogative or special statutory 
powere". De hier bedoelde "Act of Parliament" duidt overigens niet op een wet in materiële 
zin. Zoals de term in dit verband wordt gebruikt, kan hij beter worden vertaald met "beschik-
king". 
11 Daar dit een kostbare aangelegenheid was, werd deze vorm in de praktijk alleen gebruikt door 
grote, kapitaalintensieve ondernemingen (bijvoorbeeld spoorweg- en andere vervoersbedrij-
ven). 
12 Tot de intrekking in 1825 van de South Sea Bubble Act voerden deze rechtspersonen een 
soort schijnbestaan. 
13 Ook wel genoemd de "Gladstone's Act", naar de voorzitter van de commissie wier advies 
vooraf ging aan deze wet. 
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1845-1848 de consequenties van de volledige aansprakelijkheid voor de schulden 
van een vennootschap had bloot gelegd. Naast een vastgesteld minimum aantal 
leden van 25 en een bepaalde hoeveelheid te plaatsen en te storten kapitaal 
diende de term "limited" in de naam van de company te worden opgenomen. Dit 
zou voor derden die met de vennootschap handelden, werken als een "rode waar-
schuwingsvlag"14. Derden die op deze wijze werden gewaarschuwd en deson-
danks toch met de vennootschap handelden, namen bewust een risico. 
Nadat vervolgens in 1856 de regeling nog enigszins werd bijgeschaafd (Joint 
Stock Companies Act)15, staan sindsdien de grote lijnen vast waarlangs het 
Engelse vennootschapsrecht zich heeft ontwikkeld. 
Bij de invoering van de CA 1907 werd vervolgens de "private company" geïn-
troduceerd. 
Vele wijzigingen en aanvullingen zijn sindsdien nog tot stand gekomen die wij 
hier niet allemaal zullen beschrijven. De laatste ontwikkelingen die voor het 
onderhavige onderwerp nog van belang zijn, zijn de invoering van de Companies 
Act 198516, de invoering van de Insolvency Act 198617 en de aanpassing aan 
de Zevende EG-richtlijn (Companies Act 1989). 
23. Salomon versus A. Salomon & Co Ltd.18 
Zoals opgemerkt ontstond in 1844 de mogelijkheid om een corporate personality 
op te richten door inschrijving door de Registrar of Companies. Elf jaar later 
14 "The mystic word 'Limited' was intended to act as a red flag warning the public of the perils 
which they faced if they had dealings with the dangerous new invention", Principles of modern 
company law, biz. 48. 
Overigens diende een bestuurder krachtens de vroegere s. 108 CA "80 uitdrukkelijk te vermel-
den dat hij namens een vennootschap handelde. Verzuim werd toentertijd bestraft met aan-
sprakelijkheid jegens crediteuren. Zie hieromtrent de door de Confederation of British 
Industry in 1980 (onder ir. 24 van het rapport: CBI Working party on the responsibility for 
the liabilities of group companies) gedane voorstellen om deze norm aan te scherpen. Vgl. 
ook de samenvattende conclusies van hoofdstuk III. 
15 Dit wordt wel de eerste moderne Companies Act genoemd. Hierin werden alle toen bestaande 
vennootschapswetten geconsolideerd. Bovendien werden het "memorandum" en de "articles 
of association" ingevoerd. 
16 In werking getreden op 1 juli 1985. Zie hiervoor s. 746 CA "85. Bij die gelegenheid zijn de 
meeste op de companies betrekking hebbende regelingen opgetekend in een Act. Hiermee is 
niet gezegd dat een volledige codificatie van het Engelse vennootschapsrecht tot stand is geko-
men. Nog steeds bestaat er, naast de CA '85, een heel netwerk van "law and equity" dat regels 
geeft met betrekking tot vennootschappen. 
17 Tot stand gekomen na het advies van het Cork Committee uit 1982. 
18 Salomon v. A. Salomon Ä Co Ltd., [1897] AC 22 (House of Lords). Smith, D.M., Groups of 
companies and the BBC proposals, (1981) NLJ, biz. 171 meent dat het leerstuk zoals dat in 
Salomon v. Salomon is ontwikkeld doorslaggevend is voor de terughoudendheid van de Engel-
se wetgever met betrekking tot concernrechtelijke wetgeving. 
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werd de mogelijkheid van limited liability van de members in de Companies Act 
ingevoerd. De vraag hoe de Engelse rechtspraak met deze nieuwe ontwikkelingen 
zou omgaan, bleef echter vooralsnog onbeantwoord. Dat antwoord kwam in de 
belangrijke uitspraak van de House of Lords inzake Salomon v. A. Salomon & 
Co Ltd. Hierin besliste de House of Lords dat een company die is geregistreerd 
overeenkomstig de regelingen in de Companies Act, volledige rechtspersoonlijk-
heid bezit. Het is, met andere woorden, een illustratie van het sindsdien funda-
mentele principe dat een registered company een "independent legal person, 
distinct from its members" is. 
Voor een goed begrip volgt hier een korte uiteenzetting van de Salomon-
case19. Aron Salomon, die een goedlopende leer- en schoenenfabriek had, wilde 
zijn bedrijf gaan voeren in de vorm van een company. Hij richtte samen met zijn 
vrouw en vijf van zijn kinderen "A. Salomon & Co Ltd." op. De prijs die voor de 
schoenenfabriek werd betaald (het bedrag was vastgesteld met hulp van een 
accountant), was £ 38.782,--. De vennootschap plaatste 20.007 aandelen van £ 1,~ 
per stuk, waarvan Aron er 20.001 nam. Verder ontving Aron als vergoeding voor 
zijn bedrijf £ 10.000,- aan debentures80 en £ 8.781,-- aan contanten. Na de op-
richting van de vennootschap ging het echter snel bergafwaarts met het bedrijf 
en eenjaar later ging de vennootschap failliet. De schulden overtroffen de baten 
met £ 7.733,--. De curator sprak Aron aan voor het tekort in de boedel. Hij 
meende dat er sprake was van frauduleus handelen: Aron Salomon voerde in 
feite een eenmansbedrijf en zijn familieleden traden louter op als zijn nomi-
nees21. Aron had zich naar het oordeel van de curator bevoordeeld ten koste 
van de schuldeisers van de vennootschap. De eerste rechter in deze zaak, 
Vaughan Williams J.22, evenals de tweede, het Court of Appeal23, was het met 
de curator eens: het feitelijk voeren van een eenmanszaak in de vorm van een 
rechtspersoon, levert misbruik op van de Companies Act24. De House of Lords 
schaarde zich echter aan de zijde van Aron Salomon. De Lords waren unaniem 
van mening dat het Court of Appeal Aron Salomon ten onrechte aansprakelijk 
had gesteld. Farrar25 vat het als volgt samen: "A one-man company was not an 
abuse of the Companies Act, all the relevant formalities had been complied with 
19 Vgl. ook Rubin, G.R., Aron Salomon and his circle, in: Essays for Clive Schmitthoff, Abing-
don 1983, biz. 99 e.V. 
20 Obligatieleningen. 
21 Stromannen. 
22 Broderip v. Salomon, [1895] 2 Ch. 323 (Chancery Division and Court of Appeal). 
23 Zie de vorige noot. 
24 Ten tijde van de Salomon-case moest een rechtspersoon nog minimaal 7 leden hebben; thans 
is dat aantal verminderd tot 2, zie s. 1(1) CA "85. Toch was en is het niet uitdrukkelijk ver-
boden dat het aandeelhouderschap feitelijk bij één persoon bemst(te): de overige aandeelhou-
ders treden dan slechts op als stromannen van die betreffende persoon. 
25 Parrar's company law, biz. 71. 
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and the Act was silent on the question of beneficial interests and control. A. 
Salomon & Co Ltd. was different from Salomon as an individual."26 
Zoals gezegd, is sinds de Salomon-case het principe van de separate legal perso-
nality volledig erkend27. In feite is met deze conceptie van de rechtspersoon als 
zelfstandige entiteit, gescheiden van andere personen die zijn aandeelhouders en 
bestuurders zijn, het fundamentele beginsel van het Engelse rechtspersonenrecht 
gevestigd. De aanvaarding van dit fundamentele beginsel is van de grootste im-
portantie voor het recht inzake de Engelse kapitaalvennootschappen. En door 
de strikte uitleg die in de Engelse rechtspraak aan dit beginsel is gegeven, werd 
in feite reeds in de vorige eeuw het bestaan van eenpersoonsvennootschappen 
mogelijk gemaakt26. De strikte uitleg is echter tevens de oorzaak van een inper-
king van de mogelijkheden om een doorbraak van de rechtspersoonlijkheid in de 
rechtspraak nader vorm te geven. De achterliggende motieven om tot oprichting 
van een rechtspersoon over te gaan, doen verder niet ter zake. Eenmaal opge-
richt in overeenstemming met daartoe gestelde regels is de rechtspersoonlijkheid, 
en daarmee in de meeste gevallen de uitgesloten aansprakelijkheid, een gegeven. 
De Salomon-zaak heeft echter ook kritische reacties losgemaakt: de uitspraak 
zou te ver gaan. In een commentaar dat in die tijd verscheen in the Law Quar-
terly Review29 werd zelfs opgemerkt: "You touch the requisite button and the 
company starts into existence, a legal entity, an independent persona." Verder 
sprak Kahn-Freund van een uitspraak die "calamitous11 was30. Hoewel de recht-
spraak bezig was met het ontwikkelen van fiduciary principles om aandeelhou-
ders te beschermen, had zij gefaald met betrekking tot het nuanceren van "the 
rigjdies of 'the folklore' of corporate entity in favour of the legitimate interests 
of the company's creditors". In wezen worden met deze zinsnede de twee bena-
deringswijzen aangeduid die kenmerkend zijn in de ontwikkeling van het Engelse 
26 Vermeldenswaard hierbij is de beschouwing van Lord Macnaghten: The company is at law 
a different person altogether from the subscribers to the Memorandum and, although it may 
be that after incorporation the business is precisely the same as it was before, and the same 
persons are managers, and the same hands receive the profits, the company is not in law the 
agent of the subscribers or trustee for them. Nor are subscribers as members liable, in any 
shape or form, except to the extent and in the manner provided by the Act. That is, I think, 
the declared intention of the enactment", [1897] AC 22 op biz. 51. 
27 Zie bijvoorbeeld ook Lord Russell in EBM Co. Ltd. v. Dominion Bank, [1937] 3 AU ER 555, 
op biz. 564-465: "Their Lordships ... believe it to be of supreme importance that the distinc-
tion should be clearly marked, observed and maintained between an incorporated company's 
legal entity and its actions, assets, rights and liabilities on the one hand and the individual 
shareholders and their actions, rights and liabilities on the other hand." 
28 Op grond van s. 1(1) dient een Engelse vennootschap minimaal twee aandeelhouders te 
hebben. Sinds de aanpassing aan de Twaalfde EG-richtlijn is het echter mogelijk dat een 
private company wordt opgericht door een persoon. Vgl. s. 1(3A). 
29 (1897)13 LQR, blz. 6. 
30 Kahn-Preund, O., Some reflections on company law reform, (1944)7 MLR, blz. 54. 
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vennootschapsrecht. Enerzijds de benadering die erop is gericht om bescherming, 
en meer nog faciliteiten, te bieden aan diegenen die zich willen bedienen van een 
rechtspersoon. Anderzijds de benadering die vooral de verplichtingen en de ver-
antwoordelijkheid van personen die zich bedienen van een rechtspersoon bena-
drukt. Voorbeelden van de eerstgenoemde benaderingswijze zijn de mogelijkhe-
den die ook reeds krachtens de ten tijde van de Salomon-zaak geldende vennoot-
schapsregelgeving bestonden, namelijk: het kapitaal te verminderen, het doel te 
veranderen, de erkenning van de private company en de erkenning van moeder-
dochterverhoudingen. De tweede benaderingswijze doet zich gelden krachtens 
de publikatieverplichtingen, de verplichtingen die op de (gradueel) onafhankelijk 
optredende bestuurders rusten en de kapitaalbeschermingsregels. 
Niet kan worden ontkend dat de uitspraak in de Salomon-case tot extreme resul-
taten kan leiden. Wij wijzen in dit verband op het mogelijk gebruik van private 
companies met een gering kapitaal, waarbij de aandeelhouders schuldeiser van 
hun eigen vennootschap kunnen zijn. Een dergelijk gebruik van de rechtsper-
soonlijkheid is, naar valt aan te nemen, waarschijnlijk niet overdacht toen aan 
aandeelhouders het voorrecht van de uitgesloten aansprakelijkheid werd ver-
schaft. 
Wellicht echter is een potentieel misbruik ook terug te voeren op het kunst-
matig aandoende principe van de corporate personality, te zamen met de beeld-
spraak waarmee dit verschijnsel is omgeven. Of zoals Cardozo J. heeft gezegd: 
"Metaphors in law are to be narrowly watched, for starting as devices to liberate 
thought, they often end by enslaving it."31 
2.4. Jurisprudentie na de Salomon-case 
Wij zullen hier een kort overzicht geven van enkele beginselen verbonden met 
de company's separate personality zoals die in de jurisprudentie zijn geformu-
leerd. 
- De eerste hoofdregel is dat het vermogen van de company is gescheiden van 
het vermogen van de aandeelhouders. De aandeelhouders kunnen geen rech-
ten doen gelden op de eigendommen van de company: zij hebben alleen een 
eigendomsrecht ten aanzien van hun aandelen. Een aandeelhouder heeft dan 
ook geen verzekerbaar belang bij de bezittingen van de vennootschap. Datzelf-
de geldt voor de schuldeisers van de vennootschap32. Ook het in bezit heb-
ben van (bijna) alle aandelen in de vennootschap doet hier in beginsel niet 
31 Cardozo J. in de Amerikaanse zaak Berkey v. Third Avenue Rly, 244 NY 84 op blz. 94-95. 
32 Macaura v. Northern Assurance Co. Ltd., [1925] AC 619 (House of Lords). 
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aan af03. Zie echter de overwegingen van Evershed MR en Jenkins LT in de 
zaak Pegier v. Craven34. 
- Verder kan de vennootschap zelf als contractpartij optreden: rechten en 
plichten rusten op de vennootschap zelf en niet op de aandeelhouders3". 
Ditzelfde geldt voor vorderingen op grond van onder meer onrechtmatige 
daad: de aandeelhouders van een vennootschap kunnen niet aangesproken 
worden voor een onrechtmatige daad gepleegd door de vennootschap38. 
- De derde hoofdregel is de beperkte aansprakelijkheid. Beter is het overigens 
hier te spreken van uitgesloten aansprakelijkheid: de aandeelhouders zijn niet 
aansprakelijk, jegens derden, voor de schulden van de rechtspersoon. Wel 
dienen de aandeelhouders een bijdrage te leveren aan het vermogen van de 
company. Waar het betreft de "registered company limited by shares" moeten 
de aandeelhouders het opgevraagde deel van de nominale waarde van de in 
hun bezit zijnde aandelen storten37. In die zin is het wellicht gerechtvaardigd 
te spreken van een plicht tot, zij het een beperkte, bijdrage aan het vermogen 
van de vennootschap. 
2.5. Onderscheid tussen de "private" en "public company" 
Met name omdat in het onderscheid tussen de private en de public company 
waarschijnlijk de reden is gelegen voor het veelvuldig gebruik van private compa­
nies als concernafhankelijke maatschappij, schenken wij hieraan enige aandacht. 
In Engeland kwam reeds in 1907 een wettelijke regeling met betrekking tot 
private compames tot stand. Het achterliggende doel van de ontwikkeling van het 
concept van de private company is dat onder omstandigheden, en met name 
door "kleine" ondernemingen, wel geprofiteerd kan worden van de voordelen van 
33 Gramophone and Typewriter Ltd. v. Stanley, [1908] 2 KB 89 (Court of Appeal). 
34 Pegier v. Craven, [1952] 2 QB 69 op blz. 79 en 74, [1952] All ER 685 op blz. 690 en 687-688. 
Evershed en Jenkins "did concede, however, that if the plaintiff had owned all, or substantially 
all, the shares of the company, so that he was the only person really interested in its business, 
they would have held that he occupied the shop himself", aldus Pennington, blz. 49. 
35 Daimler Co. Ltd. v. Continental Tyre and Rubber Co. (Great Britain) Ltd., [1916] 2 AC 307. 
De enige beperking, verbonden met de contractuele mogelijkheden van een rechtspersoon (in 
tegenstelling tot een natuurlijk persoon), is het verbod om het in het memorandum of associa­
tion omschreven doel te overschrijden (ultra vires-leer). Deze leer is echter, na aanpassing van 
de Engelse vennootschapswetgeving aan de Europese richtlijnen, op vele onderdelen gewijzigd. 
Of zij ook aan betekenis heeft moeten inboeten zal toekomstige jurisprudentie moeten leren. 
Vgl. onder meer Glass, D.S., "Ultra Vires" - the saga continues, (1990)11 Co. Law., blz. 138 
e.v. 
36 Rainham Chemical Works Ltd. (in liquidation) v. Belvedere Fish Guano Co. Ltd., [1921] 2 
AC 465. С Evans & Sons Ltd. v. Spritebrand Ltd., [1985] 2 All ER 415, [1985] 1 WLR 317. 
37 Gower (Principles of modern company law, blz. 12) drukt het als volgt uit: The members' 
liability to contribute towards the company's debts is limited to the nominal value of the 
shares for which they have subscribed, and once the shares have been 'paid up' they are under 
no further liability." 
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rechtspersoonlijkheid, terwijl daarnevens vrijstellingen gelden voor een aantal aan 
de rechtspersoonlijkheid verbonden voorwaarden. In dit verband zij gewezen op 
de belangrijkste vrijstelling, namelijk die betreffende de verplichting om een 
jaarrekening te publiceren. De private company ontwikkelde zich daarbij als een 
variant op de public company (hetgeen ook tot uiting kwam in de toenmalige 
definitie)38. Door gebruik te maken van dochtervennootschappen in de vorm 
van private companies konden ook public companies profiteren, zij het indirect, 
van de vrijstellingen. Om die reden werd in 1948 de figuur van de exempt private 
company in de Companies Act geïntroduceerd. Deze rechtsfiguur was bedoeld 
voor kleinere familie-ondernemingen, en alleen deze vennootschappen konden 
voortaan nog gebruik maken van de vrijstelling om bijvoorbeeld de jaarrekening 
te publiceren. 
In 1967 werd de regeling met betrekking tot de exempt private company, als 
gevolg van misbruikgevoeligheid, ingetrokken. Aldus waren vanaf dat moment de 
public en alle private companies aan dezelfde publikatieverplichtingen onderwor-
pen. Weliswaar werd deze ommekeer gemotiveerd met verwijzing naar de moge-
lijkheid dat public companies door gebruikmaking van exempt private companies 
nog steeds, ten onrechte, vrijstellingen konden genieten van de publikatiever-
plichting. Maar niet uitgesloten moet worden dat men in werkelijkheid het voor-
deel van de rechtspersoonlijkheid en de uitgesloten aansprakelijkheid van aan-
deelhouders wenste te compenseren, met name ten behoeve van schuldeisers, 
met onder meer de publikatieverplichting. Vanaf 1967 bestaan nog wel enige ver-
schillen tussen de public en de private company: de praktische voordelen die 
men op het oog had bij de introductie van de private company zijn hiermee ech-
ter komen te vervallen. In 1980 kwam een ingrijpende wijziging in de wetssyste-
matiek tot stand. Enerzijds was dat een gevolg van de toetreding van het Ver-
enigd Koninkrijk tot de EG. Mitsdien werd het niet alleen noodzakelijk om de 
public company duidelijk te definiëren in overeenstemming met de Europese 
richtlijnen inzake het vennootschapsrecht; ook om tenminste een aantal bepalin-
gen van de Tweede EG-richtlijn niet op de private company van toepassing te 
doen zijn, was een duidelijk onderscheid tussen de public en de private company 
vereist. Anderzijds kwam de fundamentele herziening van de wetssystematiek 
voort uit de explosieve groei van private companies ten opzichte van public 
companies. Doordat de private company een steeds belangrijker rol ging spelen 
in het maatschappelijk verkeer38 heeft men uiteindelijk besloten de private 
38 S. 28 CA '48 somde een aantal kenmerken op van de private company. Alle vennootschappen 
die hier niet aan voldeden, werden beschouwd als public companies. Zie omtrent de ontwikke-
ling van de private company: Schmitthoff, СМ., How the English discovered the private 
company, in: Quo vadis, ius societatum, Deventer 1972, biz. 183. 
39 Het aantal private companies in Engeland is vele malen groter dan het aantal public compa­
nies. Was in 1970 de verhouding reeds 97,03 : 2,97%, op 31 maart 1990 was die verhouding 
98,9 :1,1%. Ofwel in absolute cijfers: 947.793 private companies tegen 10.608 public compa­
nies, Department of Trade and Industry's Annual Report on Companies. 
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company als uitgangspunt voor het rechtspersonenrecht te nemen. De public 
company werd daarbij tot een verbijzondering van de private company. Dit uit-
gangspunt komt tot uitdrukking in de Companies Act 198540: in s. 1(3) wordt 
een definitie gegeven van de public company en vervolgens wordt alles wat niet 
onder die definitie te brengen is, beschouwd als een private company. In wezen 
is hiermee gebroken met het oorspronkelijke uitgangspunt dat rechtspersoonlijk-
heid met name bedoeld was voor de grote onderneming. 
In praktijk ís het niet denkbeeldig dat een private company functioneert op 
overeenkomstige wijze als incorporated partnerships. Ter illustratie daarvan 
wordt wel gesteld dat de aandeelhouders nauw betrokken zullen zijn bij de be-
drijfsvoering en dat niet zelden het bestuur de meerderheid van de aandelen in 
handen zal hebben41. Hoe zeer het feitelijk gebruik van enerzijds de public 
company en anderzijds de private company kan verschillen, van een fundamen-
teel verschil in rechtsvorm, zoals in Duitsland tussen de AG en de GmbH be-
staat, is geen sprake. Veeleer kan men spreken van twee varianten op dezelfde 
rechtsvorm. 
Hoewel er meer wettelijke verschillen bestaan tussen de public en private 
company42, willen wij ons beperken tot het noemen van een aantal daarvan. Het 
merendeel van de afwijkende bepalingen heeft betrekking op de kapitaalbescher-
mingsregelingen. In tegenstelling tot de Nederlandse regeling ten aanzien van 
besloten vennootschappen, heeft het Verenigd Koninkrijk bij de regeling voor de 
private company niet zoveel mogelijk aansluiting gezocht bij de Tweede EG-
richtlijn. Vandaar dat voor de private company geen wettelijk minimum nomi-
naal, geplaatst en gestort kapitaal is gesteld (ss. 11, 101(1), 117(2) en 118(1)). 
Bijgevolg komt de waarborgfunctie van het toch complexe Engelse kapitaalbe-
schermingsrecht43 in gevaar. Indien de private company niet over een minimum-
kapitaal behoeft te beschikken, lijkt de betekenis te ontvallen aan de regels die 
tot doel hebben om het kapitaal bijeen te houden44. Bovendien mogen de aan-
delen worden volgestort door inbreng van het verrichten van arbeid en/of dien-
sten (ss. 99(2) en 102(1)) en behoeft de waarde van het ingebrachte niet te 
worden beoordeeld door een onafhankelijk en onpartijdig persoon (s. 103(1)). 
40 In het nu volgende wordt, tenzij anders vermeld, venvezen naar de Companies Act 1985. 
41 In soortgelijke zio: Birds, J.R., Die britische Private Company, blz. 149. 
42 Zie hieromtrent o.m. Palmer' company law, blz. SO en SI, Pennington, blz. 822 en 823, 
Charlesworth & Morse, blz. 45 e.v. en Parrar's company law, blz. 45 en 46. 
43 Vgl. deel V van de CA '85. 
44 Met opzet spreken wij van "lijkt": in beginsel zijn ook private companies publikatteplichtig, 
opdat potentiële crediteuren uit de jaarrekening kunnen opmaken wat op een bepaald 
moment het vermogen van de vennootschap is. De beschermende werking van het kapitaalbe-
schermingsiecht is dan met name gelegen in de regels voor het bijeenhouden van het kapitaal. 
Deze relativerende opmerking gaat echter alleen op voor zover de private company afdoende 
gegevens publiceert. 
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Door uitkering van dividend mag het vermogen dalen tot onder het opgevraagde 
deel van het kapitaal vermeerderd met niet-uitkeerbare reserves (s. 264(1)). 
Nog steeds komt het verschil tussen een private en public company tevens tot 
uiting in het jaarrekeningenrecht. Weliswaar dient ook een private company te 
allen tijde eenjaarrekening op te maken (waarvan vorm en inhoud overigens niet 
vaststaan), voor sommige private compames is een vrijstelling van de publicatie-
plicht mogelijk. Het dient dan te gaan, evenals in Nederland, om een private 
company die een kleine of middelgrote onderneming drijft, die voldoet aan de 
criteria van s. 247. Wederom is voorzien in de mogelijkheid dat een dergelijke 
private company wordt gehouden door een public company: de vrijstelling geldt 
dan niet. 
Ondanks het gegeven dat er aan de public en de private company-regeling geen 
fundamenteel onderscheid ten gronde ligt, geniet, zoals blijkt uit de in noot 39 
genoemde cijfers, de private company verreweg de meeste voorkeur. De keuze 
voor de private company is waarschijnlijk te verklaren met de hiervoor genoemde 
vrijstellingen van het kapitaalbeschermings- en jaarrekeningenrecht. Het recht 
inzake de private company is als gevolg daarvan minder stringent te noemen. 
De tendens om het private company-recht te dereguleren heeft zich recentelijk 
nog voortgezet. Sinds pregnante verschilpunten tussen de public en de private 
company ontbreken, acht men het wenselijk om daar verandering in te brengen. 
Langzamerhand groeit het besef dat het instandhouden van twee verschillende 
rechtspersoonsvormen anders weinig zin zou hebben. Na de totstandkoming van 
s. 113 CA '89, waarbij de sections 381A tot en met 381C en 382A in de CA '85 
werden geïmplementeerd, is het voor aandeelhouders mogelijk om buiten de 
algemene vergadering om een besluit te nemen. Voorts kunnen de aandeelhou-
ders besluiten dat een aantal wetsbepalingen niet van toepassing is op hun 
private company. Bijgevolg kunnen bestuurders een machtiging van meer dan vijf 
jaren ontvangen om aandelen uit te geven, kan de algemene vergadering afstand 
van rechten doen om bijvoorbeeld een jaarrekening goed te keuren en kan zelfs 
afstand worden gedaan van het recht om een jaarvergadering te houden. 
Met andere woorden: het voordeel van de private company (boven de public 
company) is met name gelegen in de versoepelde regelgeving. Hierin is onmis-
kenbaar ook de reden gelegen van het veelvuldig gebruik van private companies 
als concemafhankelijke maatschappij. Overigens kan bij het maken van een 
keuze tussen de public dan wel de private company ook een rol spelen de manier 
waarop men het kapitaal bijeen wenst te krijgen; s. 81 bevat voor de private 
company het verbod om hiervoor een beroep te doen op het beleggend pu-
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bliek45. Er wordt wel gesteld dat dit in wezen het enige nadeel is van het ge-
bruik van een private company boven een public company49. 
Hoewel in de huidige wetgeving geen definitie meer van een private company 
is opgenomen, worden de voorheen in de wet neergelegde bepalingen nog vaak 
(vrijwillig) in de articles of association opgenomen. Met name handelt het hier 
om voorzieningen met betrekking tot de overdraagbaarheid van aandelen (be-
stuurders kunnen weigeren hun medewerking te verlenen aan overdracht van 
aandelen of er bestaat een zogenaamd aanbiedingsstelsel)47 en er kunnen kwan-
titatieve c.q. kwalitatieve eisen aan aandeelhouders worden gesteld. Benadrukt 
moet worden dat het, alvorens te kunnen spreken van een private company, niet 
vereist is dat de overdracht van aandelen is beperkt. 
Tenslotte een enkele opmerking met betrekking tot de positie van de minder-
heidsaandeelhouder: zoals gezegd is het niet ondenkbaar dat de meerderheid van 
de aandelen in handen is van het bestuur of met het bestuur gelieerde (rechts)-
personen. De minderheidsaandeelhouder kan bovendien zijn aandelen meestal 
niet zonder meer van de hand doen. Zo blijft hem, bij ontevredenheid over het 
gevoerde beleid, niet veel meer over dan zijn aandelen aan te bieden aan het 
bestuur (dat echter wellicht door zijn machtspositie in staat is de overnameprijs 
te bepalen). Daarbij kan nog worden opgemerkt dat bestuurders voor het leven 
benoemd kunnen zijn en zij krachtens de articles of association nog een aantal 
aanvullende bevoegdheden kunnen krijgen. 
In wezen heeft men zich sinds het ontstaan van de private company-regeling 
bezig gehouden met de vraag hoe de mogelijke benadeling van crediteuren en 
minderheidsaandeelhouders zou zijn te keren. Zoals wij reeds hiervoor zagen 
heeft de wetgever met wisselende inspanning de oplossing gezocht in regelingen 
omtrent de publikatie van jaarcijfers. Echt sluitend zijn de regelingen, en waar-
borgen, niet geworden. Het is waarschijnlijk daarom dat de wetgever gemeend 
heeft om aanvullende voorzieningen te moeten treffen: 
- op grond van ss. 459 tot en met 461 wordt een zekere bescherming geboden 
tegen onbillijke benadeling48; 
- op grond van ss. 431(1) en (2) en 432(1) en (2) kan de "Secretary of State" 
een soort enquête-onderzoek gelasten naar de mogelijke aanwezigheid van 
wanbeleid; 
45 De uitbreiding van dit verbod teneinde ook het aanbieden aan het publiek van aandelen waar-
op in natura kan worden gestort onmogelijk te maken, heeft als (ongewenst) neveneffect, dat 
een overname door aandelenruil tot de onmogelijkheden gaat behoren. Vgl. ook Pennington, 
blz.821. 
46 Fairar's company law, biz. 45 en Charlesworth & Moïse, blz. 47. 
47 Tot 1980 waren private companies verplicht om een blokkeringsregeling voor de overdracht 
van aandelen in hun statuten op te nemen (vgl. s. 28 CA '48). 
48 Pennington, blz. 742 e.v. Zie hierover nader hoofdstuk 2. 
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- s. 122 IA '86 voorziet in een ontbinding van de vennootschap, hetgeen als 
ultimum remedium voor geschillen kan gelden. Meer nog dan voornoemde 
waarborgen van meer preventieve aard is de benadering in Engeland het 
laatste decennium van repressieve aard. Wij komen hierop nog uitgebreid 
terug, maar reeds hier zij gewezen op de dreiging van aansprakelijkheid die 
geldt voor bestuurders en beleidsbepalers van een, op onbehoorlijke wijze 
bestuurde vennootschap. Met name hierin is het tegenwicht gelegen voor het 
beginsel van de uitgesloten aansprakelijkheid van aandeelhouders49. 
49 Zie over misbruik van de uitgesloten aansprakelijkheid: Gower, L.CB., Proposals for reform, 





Is in het voorgaande met name aandacht geschonken aan het ontstaan en de po-
sitie van enkelvoudige vennootschappen, in het nu volgende zullen wij in het 
bijzonder ingaan op het ontstaan en de positie van concerns. 
Dat brengt ons overigens bij een veel besproken onderwerp in dit verband: 
hoe dient een concern gedefinieerd te worden? De ervaring heeft geleerd dat het 
begrip concern een zeer diverse betekenis kan hebben, al naar gelang het onder-
werp waarop het woord concern betrekking heeft. Het begrip concern (of beter 
gezegd het Engelse equivalent: group) wordt gebruikt in het jaarrekeningen-
recht1, het arbeidsrecht, het belastingrecht2, het mededingingsrecht en het 
faillissementsrecht; en telkens weer kan de betekenis van het woord concern 
verschillen3. 
In het nu volgende willen wij ons beperken tot het gebruik van het woord 
concern in de meest ruime betekenis, dit om er voor te zorgen dat de onderha-
vige problematiek in al haar facetten aan de orde kan komen. Met het woord 
concern wordt hierna gedoeld op een aantal rechtspersonen-vennootschappen 
die in een economisch verband en onder centrale leiding handelen4. 
1 Hadden fT., Company law and capitalism, 2nd. edn., London 1977, biz. 391) overweegt met 
betrekking tot de relatie concems-jaarrekeningenrecht: "Many of the most notorious commer-
cial frauds have been based on the inherent obscurity of group accounts." En het uiteindelijke 
doel van groepsjaarrekeningen is volgens hem dat "a reasonably clear picture is presented of 
the affairs of groups of companies where there is nothing to hide and no attempt to hide it". 
De regels zijn echter bij lange na niet alles omvattend. 
2 De "Inland Revenue" heeft bijvoorbeeld extra bevoegdheden ingeval van concerns, Hadden, 
Company law and capitalism, biz. 393. 
3 Vgl. de Income and Corporation Taxes Act (1988) die meerdere definities bevat van groups 
of companies: s. 413 (3)(a) en s. 247. In het oog springend is overigens de aandacht die men 
buiten het vennootschapsrecht heeft besteed aan het concernverschijnsel. De reden hiervoor 
is waarschijnlijk dat men zich bij deze rechtsgebieden niet gehinderd weet door de strikte 
Salomon-uitspraak. Vgl. ook Druey, J.N., Gutachten H für den 59. Deutschen Juristentag, 
München 1992, blz. 22: "Dass in Gebieten ausserhalb des Gesellschaftsrechts Salomon's 
'Würgegriff gelockert wird, kann nicht erstaunen." 
4 Over deze concemdefinitie zie Wooldridge, P., Groups of companies, the law and practice in 
Britain, France and Germany, London 1981, blz. 1. De definitie die in het Duitse stelsel 
gangbaar is, waarbij de nadruk ligt op uniform management of centrale leiding, is in het 
Engelse stelsel lange tijd niet aanvaard. Een voorbeeld van een begripsomschrijving met 
behulp van gedetailleerde criteria is de definitie van subsidiary en holding company in s. 
736(1) CA '85. Bij de aanpassing aan de zevende EG-richtlijn is de Engelse wetgever er, nood-
gedwongen, toe overgegaan om ook begrippen te omschrijven met behulp van meer flexibele 
criteria. Vgl. de omschrijvingen van parent en subsidiary undertakings in s. 258 CA '85. Maar 
ook een begrip als shadow director is minder vast omlijnd en kan dus worden gezien als een 
breuk met het verleden waar het betreft de hantering van gedetailleerde omschrijvingen. 
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Waar nodig zal gebruik worden gemaakt van het ruimere begrip verbonden 
ondernemingen. 
Het gebruik maken van concerns is een veel voorkomend verschijnsel in de 
Engelse ondernemingspraktijk: veelvuldig worden ondernemingen ondergebracht 
in meerdere, afzonderlijke rechtspersonen6. Het aantal rechtspersonen dat tot 
zo'n concern behoort kan verschillen van enkele tientallen tot vele honderden. 
Sommige Engelse concerns zijn opgebouwd uit enorme aantallen, vaak honder-
den, verschillende dochtervennootschappen9. 
32. De benadering van concernverhoudingen in het Engelse recht 
Nadat de Engelse wetgever reeds in een vroeg stadium wetsbepalingen het licht 
heeft doen zien die speciaal met het oog op verbonden ondernemingen zijn ge-
creëerd7, is een verdere, speciaal op concerns toegesneden, regelgeving uitgeble-
ven. Echter, niet alleen de Engelse vennootschapswetgever, ook in de (vennoot-
schapsrechtelijke) rechtspraak en de (vennootschapsrechtelijke) literatuur is het 
onderwerp van de concernproblematiek nadien gedurende langere tijd nagenoeg 
onaangeroerd gebleven. Weliswaar werd incidenteel een enkele opmerking ge-
maakt omtrent het bestaan van concerns, het gros van de auteurs kwam niet ver-
der dan de, dogmatisch, niet nader onderbouwde stelling dat concernverhoudin-
5 Uit het veelvuldig geciteerde onderzoek van Tricker (R.I., Corporate governance, 1984, biz. 
54-69) blijkt dat de 50 grootste Engelse ondernemingen gemiddeld 230 dochtervennootschap-
pen hebben, functionerend op 5 niveau's. Toentertijd bestond zelfs één concern uit meer dan 
800 dochters, functionerend op 11 niveau's. Vgl. Tunc, Α., The fiduciary duties of a dominant 
shareholder, in: Groups of companies, London 1991, biz. 1, Hadden, T., Die Regelung der 
Konzerne in Grossbritannien: Sonderbehandlung im Rahmen des allgemeinen Gesellschafts­
rechts, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, Baden-Baden 
1991, blz. 330 en Prentice, D.D., Groups of companies: the English experience, in: Groups of 
companies in European Laws, Berlin-New York 1982, blz. 99. 
6 Zie hierover Ferrer's company law, blz. 461 en Hadden, T., The control of corporate groups, 
London 1983, Hoofdstuk I. Hadden geeft ook overzichten van een aantal concerns (waaronder 
Bowater en Rank) waaruit deze complexiteit blijkt 
7 Vgl. de hierna onder 62. te maken opmerkingen omtrent het jaarrekeningenrecht. Overigens 
benadrukken wij dat de aandacht die in een vroeg stadium in het jaarrekeningenrecht is be­
steed aan concernverhoudingen, haaks staat op een strikte toepassing van de Salomon-uit-
spraak. Terzijde merken wij op dat het, gezien de uitspraken inzake Lonrho v. Shell (Vgl. 
hierna par. 3.4.) en Qoverbay Ltd. v. Bank of Credit and Commerce International SA, [1991] 
1 Ch. 90, nog niet tot een synthese lijkt te zijn gekomen tussen de twee benaderingswijzen. 
Enerzijds dient de moedervennootschap een geconsolideerde jaarrekening op te maken, 
anderzijds zijn dochtervennootschappen niet gehouden om daartoe te allen tijde financiële 
gegevens aan de moeder te verstrekken. 
555 
gen een gevaar betekenden voor de schuldeisers van concemverbonden vennoot-
schappen8. 
De verklaring hiervoor is ons inziens gelegen in het gemene Engelse vennoot-
schapsrecht. Meer in het bijzonder kan worden verwezen naar een fundamenteel 
kenmerk van dat vennootschapsrecht: de zorgplicht van bestuurders, gecombi-
neerd met de Salomon-uitspraak. De belangenbehartiging door bestuurders is 
een centraal thema van het Engelse vennootschapsrecht en haar importantie doet 
zich tevens gelden in de Engelse benadering van concernverhoudingen. Over de 
waarborgfunctie die deze belangenbehartiging in het kader van crediteurenbe-
scherming heeft, zullen wij in paragraaf 4 nog uitgebreid komen te spreken. Op 
deze plaats is het echter zinvol om hierop reeds een voorschot te nemen. 
Vanaf het moment dat de rechtspersoonlijkheid in Engeland is erkend (het 
ontstaan van de legal entity doctrine), is de benadering geweest dat bestuurders 
het belang van de vennootschap dienden te behartigen. Dit vennootschappelijk 
belang werd lange tijd vereenzelvigd met het belang van de aandeelhouders. Met 
andere woorden: bestuurders dienden de vennootschap zodanig te besturen dat 
het belang van de aandeelhouders daardoor werd begunstigd. De belangen van 
schuldeisers telden niet; evenmin trouwens als de belangen van werknemers. Cre-
diteuren dienden zelf voor hun belangen op te komen. Het is waarschijnlijk daar-
om dat reeds in een vroeg stadium bepalingen met betrekking tot de (geconsoli-
deerde) jaarrekening tot stand kwamen die moesten waarborgen dat de crediteu-
ren voldoende inzicht kregen in het wel en wee van de vennootschap. Beziet men 
aldus de bescherming van schuldeisers in concernverband dan kan gevoeglijk 
worden gesteld dat die bescherming niet wordt beïnvloed door opname van een 
vennootschap in concernverband. Tegelijkertijd bleef men zich in Engeland op 
het standpunt stellen dat bestuurders hun zorgplicht jegens de eigen vennoot-
schap moesten vervullen. Het betrof dus geen rechtstreekse zorgplicht jegens 
aandeelhouders. 
Gaandeweg echter, in de jaren '60, kreeg in Engeland de opvatting dat het 
vennootschappelijk belang ruimer was dan het belang van aandeelhouders meer 
voet aan de grond. Bestuurders dienen sindsdien niet alleen het belang van aan-
deelhouders, doch ook het belang van werknemers en schuldeisers in hun over-
wegingen mee te nemen. Op die wijze is, wellicht later dan in een gedeelte van 
continentaal Europa, de - in ieder geval feitelijke - paradox van concernver-
houdingen ontstaan: enerzijds de juridische verplichting voor bestuurders om het 
belang van de vennootschap waaraan zij zijn verbonden te behartigen (waarbij 
een afweging moet worden gemaakt tussen o.m. het belang van schuldeisers, 
werknemers en aandeelhouders), anderzijds de feitelijke macht waarover aan-
deelhouders beschikken om bestuurders ertoe aan te zetten aan het aandeelhou-
8 Kenmerkend in dit verband is de bijdrage van Prentice, D.D., aan Groups of companies in 
European laws, die begint met de woorden: T o a large extent this is an essay in speculation 
and synthesis". 
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dersbelang een overwegend gewicht toe te kennen. Het hanteren van die feitelij-
ke macht wordt ingegeven door het verlangen van aandeelhouders om de winst-
gevendheid van het concern als geheel te vergroten. Zeker indien het concern 
is opgezet om de winstgevendheid van de moedervennootschap te vergroten, be-
hoeft het geen betoog dat de moeder het wenselijk vindt dat dochterbestuurders 
zich richten naar de aanwijzingen van de concemleiding9. Een aantal auteurs 
heeft de afgelopen decennia vraagtekens geplaatst bij het strikt vasthouden aan 
de "legal entity doctrine"10. Men signaleert dat er in wezen een kloof bestaat 
tussen hetgeen rechtens dient te geschieden en hetgeen in praktijk gebeurt11. En 
zoals dat ook in andere landen geschiedde, concludeerde men in Engeland dat 
concernverhoudingen schadelijk en nadelig waren voor de schuldeisers van 
dochtervennootschappen12. 
Eind jaren "70 werd de roep om regulering van concernverhoudingen steeds lui-
der. Van diverse kanten werd, meestal in een reactie op initiatieven van EG-zijde 
(zoals het ontwerp voor een Europese vennootschap, het ontwerp voor een 
zevende EG-richtüjn en het voorontwerp voor een negende EG-richtlijn), een 
Engelse concernrechtelijke regelgeving bepleit. Ook het Jenkins Committee heeft 
9 In dezelfde zin Tunc, in: Groups of companies, blz. 4. 
10 Prentice overwoog o.m. in Groups of companies in European taws, blz. 103, noot 17: "In 
operating groups of companies there are no economically compelling reasons why the profit 
centres within the group should correspond with the centres of legal right and entitlement, 
namely, the individual companies". Hopt, maar wellicht is hij als Duitser bevooroordeeld, is 
van mening dat "the character of a company itself changes at the time when it becomes a de-
pendent member of a group because from then on the group interest prevails at least de 
facto" (Hopt, KJ., Legal elements and policy decisions in regulation groups of companies, in: 
Groups of companies, London 1991, blz. 91). 
11 Vgl. Parrar's company law, blz. 538: The economic rationale of the group enterprise may, 
therefore, generate a conflict with legal norms which approach the group in a more atomistic 
way. This produces the contradiction that management pursuing rational economic ends may 
be in breach of their fiduciary duties to the companies of which they are directors." Zie ook 
Hadden, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 310 en 
311. 
12 Vgl. Hadden (in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 330) 
die o.m. overweegt: "Viele der Praktiken, die sich in grossen und verwickelten Konzernen in 
Grossbritannien entwickelt haben, sind missbräuchlich oder rechtswidrig." Bn Prentice (in: 
Groups of companies in European laws, blz. 106) merkt op: "Although it is not possible to 
be dogmatic about this because of the non-existence of satisfactory data, creditors of a subsi-
diary do not generally appear to require compensation for the risks associated with the fact 
that a parent can arrange the nature of its capital investment in a subsidiary in such a way 
that on the subsidiary's winding up the parent is in a position superior to that of other 
creditors." Tunc (in: Groups of companies, blz. 9): "...the group phenomenon also creates a 
well known danger for the creditors of a subsidiary". Zeer recent nog Wooldridge, P., Aspects 
of the regulation of groups of companies in European laws, in: European company laws, 
Dartmouth 1991, blz. 113: "...the fact that group trading quite frequently gives rise to a 
number of problems for creditors of subsidiary companies." 
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zich in het begin van de jaren '60 over deze problematiek gebogen13. De commis-
sie kwam tot het oordeel dat het geven van algemene regels onwenselijk was, 
daar er een breed scala aan mogelijkheden zou bestaan om die regels te ont-
gaan14. Zeer vergaand waren de voorstellen gedaan door het Consultative Com-
mittee of Accountancy Bodies (CCAB) in het uit 1979 stammend rapport Exter-
nal Liabilities of Groups of Companies. Hierin werd een aantal problemen ge-
signaleerd dat een gevolg was van het opereren van vennootschappen in concern-
verband. Met name zou, door het opereren van verschillende vennootschappen 
onder gebruikmaking van eenzelfde concernnaam, de indruk kunnen worden ge-
wekt dat voor de schuldeisers tevens verhaal mogelijk was op alle vennoot-
schappen binnen het concern. Daarnaast zou financiële steunverlening vanuit het 
concern ertoe kunnen leiden dat concernvennootschappen kunstmatig in leven 
worden gehouden, waardoor eventuele schulden uiteindelijk hoger kunnen uit-
vallen. Voorts was de CCAB van mening dat de toenmalige "fraudulent trading"-
bepaling (hierover meer uitgebreid par. 8) geen bevredigende oplossing bood. 
Van de mogelijkheden tot wetswijziging kwam volgens de CCAB een aansprake-
lijkheid van de moedervennootschap voor schulden van haar dochtervennoot-
schappen het meest in aanmerking. Daarbij werd de moeder geacht zich garant 
te hebben gesteld voor die schulden, tenzij uitdrukkelijk anders was overeengeko-
men. Overigens werd in deze voorstellen geen nadere definitie gegeven van moe-
dervennootschap. Dit pleidooi werd overgenomen door Labour-afgevaardigde 
Stanley Clinton Davis die bij de behandeling van het ontwerp van wet dat uit-
eindelijk uitmondde in de CA 1980 pleitte voor een aansprakelijkheid van de 
moedervennootschap voor schulden van haar dochters. Een dergelijke aansprake-
lijkheid was ook reeds opgenomen in de in 1977 tot stand gekomen s. S3 van de 
Aircraft and Shipbuilding Industries Act. De verwijzing naar deze bepaling lever-
de overigens geen sterk argument, omdat de achterliggende reden van s. 53 was 
gelegen in de vergaande bemoeienis van de overheid met deze takken van indu-
strie. Met andere woorden: vergelijking met situaties waarin een bepaald percen-
tage in het aandelenkapitaal van een vennootschap wordt gehouden, is niet goed 
mogelijk. 
Davis stelde voor het toenmalige s. 332 CA 1948 (nu s. 213 IA 1986 inzake 
"fraudulent trading") uit te breiden tot situaties waarin de moeder niet zelf 
deelneemt aan het bedrieglijk handelen. Bepalend voor het zijn van moederven-
nootschap was dat zij 20% van het aandelenkapitaal verschafte. Dit vergaande 
voorstel werd door de regering niet overgenomen. Niettemin werd overwogen 
"that the law as it stands is not wholly satisfactory and that section 332 needs 
amending". De in een later stadium door Davis gedane voorstellen tot wetswijzi-
ging werden eveneens door de regering verworpen. De regering achtte het ver-
13 Report of the Company Law Committee, June 1962, Cmnd. 1749. 
14 Vgl. paragrafen 151 en 152 van het genoemde rapport. 
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standig om, alvorens wijzingen door te voeren, eerst het rapport van het Cork 
Committee af te wachten. 
Felle kritiek op deze voorstellen werd uitgeoefend door het bedrijfsleven. In 
haar rapport van oktober 1980 (Responsibility for the liabilities of group compa-
nies) overwoog de Confederation of British Industry (CBI) dat het onjuist zou 
zijn om personen die bewust hadden gehandeld met een vennootschap, voor on-
betaald gebleven vorderingen een beroepsmogelijkheid op de, normaliter niet 
aansprakelijke, aandeelhouders van die vennootschap te verschaffen. Tal van ar-
gumenten werden daartoe aangevoerd, waaronder het, ons inziens, meest belang-
rijke argument dat het concernprobleem en zelfs de eventuele problemen voort-
komend uit verbonden ondernemingen in het algemeen, geen probleem van ge-
heel eigen aard is. Ook vennootschappen buiten concern- of ander organisato-
risch verband kunnen in betalingsmoeilijkheden komen te verkeren. Het gaat bij 
de uitgesloten aansprakelijkheid van aandeelhouders om een fundamenteel prin-
cipe van Engels vennootschapsrecht dat niet overboord dient te worden gezet ter 
bescherming van dochterschuldeisers die beter behoorden te weten. Wees de 
CBI een wettelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor schulden 
van haar dochters af, ook een ruimere concemrechtelijke wetgeving kon haar 
goedkeuring niet dragen. De CBI achtte het ongerijmd om de betalingsmoeilijk-
heden waarin insolvente dochtervennootschappen verkeren te bestrijden met een 
concemrechtelijke regelgeving waarvoor het hele Engelse vennootschapsrecht op 
de helling moet. Afgezien overigens van de moeilijkheid om een sluitende defi-
nitie te geven van moedervennootschap. Het dient immers te gaan om een crite-
rium aan de hand waarvan kan worden bepaald of de moeder permanente en 
doorslaggevende invloed uitoefent in de dochter. Ter vermijding van ondoorzich-
tige concernstructuren waardoor voor schuldeisers een welhaast ondoorgrondelij-
ke situatie ontstaat, stelt de CBI wel een grotere openheid voor (s. 108 CA 48; 
nu ss. 348, 349 en 350 CA 85). 
In juni 1982 presenteerde het reeds meermalen genoemde Cork Committee haar 
rapport15 waarin een heel hoofdstuk is gewijd aan "Group trading". Achteraf 
bezien kan wellicht worden gesteld dat dit het moment is waarop, onbedoeld, de 
steeds toenemende vraag om een dwingendrechtelijk voorgeschreven concernre-
gulering een halt is toegeroepen. Weliswaar werden door diverse belangengroe-
pen verschillende voorstellen tot wetswijziging aan de commissie voorgelegd en 
benadrukte het Cork Committee nog eens dat de huidige praktijk van concern-
vorming niet aansluit bij het theoretische kader waarin het Engelse vennoot-
schapsrecht tot ontwikkeling is gekomen18; voorts schetste de commissie diverse 
15 Insolvency law and practice, Cmnd. SSS8. 
16 "Group activity in the sense of the conduct of various businesses by a holding company 
through a number of subsidiaries is a Twentieth Century phenomenon. The principles of our 
company law and of our insolvency law were developed in the Nineteenth Century. It is not 
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onbevredigende casusposities. Desalniettemin adviseerde het Cork Committee 
terughoudendheid in regelgeving. Men kwam slechts tot het doen van een aantal 
suggesties met betrekking tot aanpassing van bestaande bepalingen en tot de 
invoering van een enkele nieuwe regeling, zoals de "wrongful trading"-bepaling. 
Verdere aanpassingen achtte men, gezien de "enormous complexities in the 
subject" niet opportuun. Een van de meest doorslaggevende bezwaren tegen een 
concernrechtelijke regelgeving, dat ook in de literatuur wordt geventileerd, is dat 
daardoor aandeelhouders-natuurlijke personen en aandeelhouders-rechtsperso-
nen verschillend bejegend worden. Met andere woorden: het Cork Committee 
ziet de uit concernverhoudingen, meer algemeen, de uit verbonden ondernemin-
gen, voortvloeiende problematiek niet als een problematiek van geheel eigen 
aard. Voorts zag de commissie op tegen de moeilijkheid om een definitie te 
geven van een moedervennootschap. Met name ging het daarbij om de vraag 
welke mate van invloed in dochtervennootschappen een aansprakelijkheid legiti-
meerde. Ook zag men zich geconfronteerd met de vraag hoe ver een eventuele 
aansprakelijkheid moest gaan. Doch, hoewel de commissie dus een aantal pro-
blemen signaleerde bij het opzetten van een concernrechtelijke regelgeving, bleef 
zij in eerste instantie verdeeld omtrent het oordeel of een dergelijke regulering 
al dan niet wenselijk was. Uiteindelijk is de overweging dat de commissie diende 
te adviseren omtrent het faillissementsrecht, terwijl concernverhoudingen betrek-
king hebben op het hele vennootschapsrecht, doorslaggevend gebleken. Aldus 
zou een wijziging in geval van faillissement van de dochter grote gevolgen kunnen 
hebben voor bijvoorbeeld de taken van bestuurders van concernverbonden ven-
nootschappen17. Weliswaar sprak de commissie de hoop uit dat er binnen afzien-
bare tijd een breed opgezet onderzoek zou worden verricht naar de mogelijk-
heden om toch te komen tot een zekere concernrechtelijke regeling, duidelijk is 
dat de tegenstanders van een dwingendrechtelijk voorgeschreven wettelijk con-
cernrecht met dit rapport een belangrijke troef in handen is gespeeld1*. 
surprising, therefore, that some of the basic principles of company and insolvency law fit 
uneasily with the modern commercial realities of group enterprise", nr. 1922. 
17 Vgl. de volgende passage uit het rapport van het Cork Committee (nr. 1951, blz. 439): "If, by 
virtue of a change in the insolvency law, a parent, or indeed any group company, became 
liable to contribute to the assets of a failed group company to ensure that the creditors were 
paid 100p in the £, the directors of a group company, in conducting its affairs, would have to 
have regard to the interests of the potential contributories. Similarly, the directors of a group 
company subject to a contingent liability to contribute to the deficiencies of another group 
company would, from their company's point of view, wish to supervise and possibly control 
the activity of that other group company.' 
18 Vgl. in dit verband het uit juli 19SS stammende rapport van The bar association for commer-
ce, finance Ä industry* over het voorontwerp voor een negende EG-richtlijn (blz. 4): "If 
creditors Md minority shareholders need further protection, the subject should be properly 
researched, the real problems identified and measures prepared to deal specifically with 
them." 
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Een dwingendrechtelijk voorgeschreven concernregime is in Engeland dus niet 
tot stand gekomen en gezien de oppositie tegen dergelijke voorstellen vanuit met 
name het bedrijfsleven19 is het zeer te betwijfelen of het ooit tot een dergelijk 
wettelijk concernstelsel zal komen. Een algemene regeling zal ook in de ogen van 
Hadden20 niet tot een bevredigend resultaat leiden. Naar zijn mening wordt een 
groot deel van de "concernrechtelijke" problemen veroorzaakt door het meerdere 
malen gebruiken van gestort kapitaal. Een verbod op wederzijdse kapitaaldeelne-
mingen zou waarschijnlijk een voldoende remedie opleveren. Zonder te pleiten 
voor een algemeen concernrechtelijke regelgeving meent Farrar daarentegen dat: 
There is a need for substantive reform"21. Een regeling die beperkt blijft tot 
meer openheid en informatieverschaffing ten behoeve van schuldeisers van en 
andere betrokkenen bij vennootschappen die opereren in veelal complexe con-
cernstructuren22, is volgens hem niet toereikend. Bovendien wegen, aldus Farrar, 
de baten van meer openheid niet op tegen de kosten die daarmee gaan gepaard. 
Na het verschijnen van het Cork Report is de discussie over concernverhou-
dingen niet volledig geluwd. Een tweetal ontwikkelingen is op dit terrein te 
bespeuren. In de eerste plaats treden nog steeds pleitbezorgers voor een erken-
ning van het concernbelang voor het voetlicht. Uitgesproken duidelijk in deze zin 
is Gower23 die zich een warm voorstander toont van harmonisatie van concern-
rechtelijke regels in EG-verband. Naar aanleiding van het voorontwerp negende 
EG-richtlijn merkt hij op: 
"It must surely be possible to accept and to implement more simply the 
basic principles on which the Draft is based, namely that if the parent 
company wishes to operate subsidiaries primarily in the interests of it or the 
group as a whole it must (1) give minority shareholders an opportunity of 
getting out, (2) treat them fairly if they do not, and (3) accept liability for 
the debts of its insolvent subsidiaries." 
19 Vgl. Wooldridge, in: European company laws, biz. 127. 
20 Hadden, Company law and capitalism, biz. 400. 
21 Ferrer's company law, biz. 545. 
22 Een dergelijke regeling heeft, zoals wij hierna nog zullen zien, in het verleden reeds gezorgd 
voor enkele concernrechtelijke bepalingen. In Engeland is van oudsher veel nadruk gelegd op 
het element van informatieverschaffing. Een grotere mate van openheid zal vooral bij grote 
concerns een rol van betekenis kunnen spelen; bij kleinere concerns daarentegen ligt de na-
druk toch meer op de persoonlijke verantwoordelijkheid van bestuurders. In het laatste geval 
zal de in hoofdstuk 2 nog aan de orde komende "disqualiiïcation'-regeling waarschijnlijk van 
meer belang zijn. 
23 Principles of modem company law, biz. 64. 
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In de tweede plaats, en daarbij gaat het om een reeds in gang gezette ontwikke-
ling, zijn er enkele regelingen tot stand gekomen in het gemene vennootschaps-
recht die onder meer betekenis hebben in concernverhoudingen. 
De wens om tegemoet te komen aan de in de praktijk gegroeide usance om 
veelvuldig concernstructuren op te zetten, heeft "The Law Society's Standing 
Committee on Company Law" ertoe aangezet om juist ten behoeve van concerns 
voorstellen te doen24. Bij gelegenheid van een deze commissie gevraagd advies 
omtrent het voorontwerp van de negende EG-richtlijn overwoog zij dat het haar 
wenselijk voorkwam om concerns de vrijheid te laten om al dan niet een nieuw 
te creëren groepsregime op het concern van toepassing te doen zijn25. Een der-
gelijk facultatief, of optioneel, concemregime zou in dit voorstel met zich bren-
gen dat bijvoorbeeld kapitaalbeschermingsregels buiten toepassing konden blijven 
en dat het irrelevant zou zijn of er al dan niet sprake was van kruisgaranties of 
groepstransacties. Ook zou het niet meer van belang zijn of een dochtervennoot-
schap solvent dan wel insolvent zou zijn. Immers, na een daartoe gepubliceerde 
verklaring zou, aldus het voorstel, ofwel de moedervennootschap aansprakelijk 
zijn voor schulden van iedere dochter, ofwel alle concernvennootschappen voor 
eikaars schulden. Bij het achterwege blijven van een dergelijke verklaring blijft 
het gemene vennootschapsrecht van toepassing, hetgeen in dit verband wil zeg-
gen dat iedere vennootschap slechts aansprakelijk is voor haar eigen schulden. 
Naast voorstellen om te komen tot een optioneel concernregime, voorstellen 
die mede gezien de op Europees niveau gevoerde discussie de nodige aandacht 
verdienen (vgl. par. 5, hoofdstuk Π, deel V), kan men constateren dat men in 
Engeland op het gebied van de crediteurenbescherming het laatste decennium 
een consistente lijn volgt. Gaandeweg is immers een meer stringente zorgver­
plichting voor bestuurders ontwikkeld, die met name betekenis heeft in het geval 
de vennootschap in financiële moeilijkheden dreigt te komen (par. 4 hierna). 
Belangrijker voor ons onderzoek is de introductie van de "shadow director" die 
eveneens met aansprakelijkheid voor het tekort van een vennootschap wordt be-
dreigd. In wezen komt dit erop neer dat de zorgplicht die van oudsher op be-
stuurders van Engelse vennootschappen rust, en die onlangs28 is uitgebreid tot 
de belangen van onder meer schuldeisers, is uitgebreid tot deze "shadow direc-
tors". Nieuw is deze benadering ook omdat de vage omschrijving van het begrip 
"shadow director" een omslag betekent in het Engelse recht, waar tot dan toe 
sterk de voorkeur werd gegeven aan duidelijke, juridische criteria. 
24 European Communities Draft Ninth Company Law Directive on the conduct of Groups 
containing a Public Limited Company as a subsidiary, October 1985. 
25 Vgl. de opmerkingen van de commissie onder 2.7. 
26 Hierover meer uitgebreid par. 4 en 8. 
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33. Het wettelijk begrippenapparaat met betrekking tot verbonden onderne-
mingen 
De hiervoor geschetste discussie heeft, zoals verwacht mocht worden, niet geleid 
tot een met het Duitse stelsel vergelijkbaar wettelijk concernrecht27. Wel zijn 
er in de loop der tijd regelingen tot stand gebracht waarin, naar men stelt in de 
Engelse rechtsgeleerde literatuur, rekening wordt gehouden met het bestaan van 
concernverhoudingen. In wezen beperkt men zich echter tot reguleringen om-
trent verbonden ondernemingen in het algemeen. In het hierna volgende zullen 
deze bepalingen in onze beschouwingen worden betrokken. Ten behoeve van 
deze regelingen is ook een wettelijk begrippenapparaat gecreëerd. Aldus bevat-
ten de ss. 258 en 259 CA '85 omschrijvingen van de, speciaal op het jaarrekenin-
genrecht toegesneden, begrippen "parent undertaking" of "parent company" en 
"subsidiary undertakings". Dit begrippenapparaat is overigens afkomstig van de 
CA '89 die men ook de Aanpassingswet zevende EG-richtlijn zou kunnen noe-
men. Daarbij heeft de Engelse wetgever zowel de verplichte als de optionele 
concerndefinities uit de richtlijn overgenomen. Vandaar dat, onder verwijzing 
naar deze definities, ook wel wordt opgemerkt dat de Engelse wetgever minder 
strikte criteria is gaan hanteren28. Een "undertaking" hoeft niet noodzakelijk een 
vennootschap-rechtspersoon te zijn, maar kan ook een partnership of een un-
incorporated association zijn. Overigens dient alleen een moedervennootschap 
in de vorm van een vennootschap-rechtspersoon een groepsj aarrekening op te 
maken. 
Ten behoeve van niet in het jaarrekeningenrecht toepasselijke regelingen 
omtrent verbonden ondernemingen zijn in de huidige ss. 736 en 736A29 CA '85 
omschrijvingen, waarbij formele criteria doorslaggevend zijn, van "subsidiary", 
"holding company" en "wholly-owned subsidiary" opgenomen. Afgezien van het 
vereiste dat een holding company of subsidiary alleen kan bestaan in de vorm 
van een vennootschap-rechtspersoon en formele criteria doorslaggevend zijn, 
lijken de definities enigszins op de hierboven genoemde definities van "parent 
undertaking" en "subsidiary undertaking". Aldus wordt gesproken van een doch-
tervennootschap (A) als een andere vennootschap (B) de meerderheid van de 
stemrechten in A bezit ("voting control"). Hetzelfde is het geval als В aandeel­
houder is van A en de meerderheid van de bestuurders van A kan benoemen 
27 Een van de, overigens pragmatische, redenen voor het achterwege laten van zo'n stelsel is, 
zoals reeds gezegd, gelegen in het negatief advies dat het Jenkins Committee in 1962 hierom­
trent heeft uitgebracht. De adviescommissie was onder meer van oordeel dat het in de prak­
tijk ondoenlijk zou zijn om te achterhalen of een vennootschap "control" uitoefende in een 
andere vennootschap, Report of the Committee on Company Law Reform (1962), Cmnd. 
1749, par. 96. Zie verder de onder 3 2 gemaakte opmerkingen. 
28 In deze zin o.m. Wooldridge, in: European company laws, biz. 106. 
29 Die in deze vorm zijn ingevoerd bij de krachtens de CA "89 geïmplementeerde zevende EG-
richtlijn. 
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dan wel ontslaan ("director control"). Tenslotte is A een dochter van В indien 
В aandeelhouder is van A en alleen dan wel krachtens een overeenkomst met 
andere aandeelhouders de meerderheid van de stemrechten in A kan uitoefenen 
("contract control"). S. 736A bevat in dit verband nog enkele aanvullende bepa­
lingen. 
Daarnaast wordt op diverse plaatsen in de CA '85 gesproken van "group". Dit 
begrip duidt op de relatie tussen een holding company en een of meerdere 
subsidiar(y)(ies)30. 
3.4. Totstandkoming van centrale leiding 
Zoals hierboven reeds is betoogd, wordt het Engelse recht gekenmerkt door een 
pragmatische instelling31. Dat heeft ook gevolgen voor de karakteristiek van het 
fenomeen concernverhoudingen. In tegenstelling tot de continentale Europese 
landen wordt in Engeland betrekkelijk weinig aandacht besteed aan een definitie 
van het begrip concernverhouding. In het algemeen beperken schrijvers zich tot 
een omschijving als: 
"An economie entity comprising two or more companies, each of which has 
a separate legal existence, but which are connected either by reason of the 
power of control, which one of the companies, called the parent company, 
exercises over the others, or by reason of the fact that, although the compa­
nies are independent, they are under unified management."32 
Met name de, in relatieve zin, grote aandacht die door Nederlandse rechtsge­
leerden is en wordt besteed aan begrippen als uniform beleid, centrale leiding, 
instructierecht etc, vindt in het Engelse stelsel geen navolging. Terzijde zij 
opgemerkt dat de concernproblematiek in het algemeen zich op weinig aandacht 
in de Engelse rechtsliteratuur mag verheugen. Het ontbreken van aandacht voor 
deze begrippen brengt ons inziens, zoals wij ook hiervoor hebben geschreven, 
tevens een principieel kenmerk van het Engelse recht op dit punt voor het voet­
licht: in het Engelse systeem is de concernproblematiek geen problematiek van 
geheel eigen aard. Dit in tegenstelling tot bijvoorbeeld het Duitse rechtssy-
30 Vgl. ss. 153(5), 319(7) en 333. 
31 'British law is essentially pragmatic, and often avoids giving definitions or laying down general 
principles if it can achieve the results it seeks by other means", Directors' personal liability, 
biz. 2. Schmitthoff noemt het Engelse systeem zelfs "undogmatic"; Schmitthoff, СМ., Salomon 
in the shadow, (1976) JBL, biz. 305. 
32 Wooldridge, in: Groups of companies, the law and practice in Britain, France and Germany, 
biz. 1. Vgl. in dit verband ook s. 319(7)(b) CA 1985: "group....means the group which consists 
of that company and its subsidiaries". 
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steem33. Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen beleidsbepaling en de 
daaruit voortvloeiende verantwoordelijkheid in een enkelvoudige vennootschap 
en in een concernvennootschap. Dat volgt ons inziens uit een analyse van de 
juridische machtsverhoudingen binnen een enkelvoudige en binnen een concern-
vennootschap (zie hierna). Overigens wordt daarmee niet ontkend dat een ven-
nootschap zich feitelijk binnen de invloedssfeer van een andere vennootschap 
bevindt. Wij komen daar nog op terug. 
1. "Corporate control* 
De dagelijkse gang van zaken binnen een Engelse vennootschap wordt geleid 
door een of meer personen, veelal aangeduid als "director". Het is niet de naam 
die doorslaggevend is, doch de inhoud van de functie34. De Companies Act 
geeft echter geen sluitende functie-omschrijving. Wij zullen in het vervolg 
spreken van bestuurder. 
In de CA '85 staan enkele verplichtingen die op bestuurders rusten35. Een 
nadere invulling van taken en bevoegdheden wordt opgenomen in het memoran-
dum of association en de articles of association. Sinds de totstandkoming van de 
CA '85 geldt overigens dat bevoegdheden die uitdrukkelijk zijn toegekend aan 
een ander orgaan, niet dan na uitdrukkelijke wetsbepaling kunnen overgaan op 
het bestuur. Naar verluidt worden in verreweg de meeste gevallen de bevoegdhe-
den via de articles of association overgedragen aan het bestuur38. 
Gesteld kan worden dat de dagelijkse gang van zaken binnen een vennootschap 
wordt geleid door het bestuur, maar dat de aandeelhouders de uiteindelijke 
zeggenschap bezitten en daardoor wel als de hoogste macht binnen de vennoot-
schap worden aangeduid. Zij beslissen immers over de taken en bevoegdheden 
van de bestuurders, voor zover deze tenminste zijn toegekend via de articles. 
Pickering37 zegt hieromtrent: 
"In this sense therefore a company's shareholders do have ultimate control 
although the extent and the effectiveness of their powers can vary greatly 
as between different companies." 
33 In dezelfde zin: Directors' personal liability, biz. 31. 
34 S. 741(1) CA 'SS luidt: "In this Act, 'director' includes any person occupying the position of 
director, by whatever name called.' Dus ook iemand die wordt aangeduid als "officer" kan als 
bestuurder optreden en als zodanig behandeld worden (s. 744 CA '85). 
35 Vgl. voor een opsomming Directors' personal liability, biz. 103 e.v. 
36 Directors' personal liability, biz. 2. Art. 70 Tables (modelstatuten) luidt, voor zover van be-
lang, als volgt: 'Subject to the provisions of the Act, the memorandum and the articles and 
to any directions given by a special resolution, the business of the company shall be managed 
by the directors who may exercise all the powers of the company." 
37 Pickering, M A , Shareholders' voting rights and company control, (1965)81 LQR, biz. 248. 
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De taken en bevoegdheden van bestuurders van concernvennootschappen kunnen 
feitelijk zeer wel verschillen van de taken en bevoegdheden van bestuurders van 
enkelvoudige vennootschappen. Dat neemt niet weg dat krachtens de CA '85 hun 
positie nagenoeg gelijk is. Enige uitzonderingen liggen op het terrein van de 
publikatievoorschriften36. Een principieel verschil is daarmee echter niet ge-
creëerd. 
Het is ons inziens van belang het bovenstaande in het oog te houden. Immers, 
nu er juridisch gezien geen verschil in bevoegdheidsverdeling is tussen bestuur-
ders van enkelvoudige en van concernvennootschappen, kunnen ook verantwoor-
delijkheden niet verschuiven. Zolang elke bestuurder volledig verantwoordelijk 
is voor de vervulling van zijn taken en het handelen op basis van zijn bevoegdhe-
den, kan een instructiemacht hier geen inbreuk op maken38. 
De machtsverhoudingen binnen een vennootschap spelen zich af op het terrein 
dat wel wordt genoemd: corporate control. Het begrip "corporate control" heeft 
betrekking op de relatie tussen een individu of een groep individuen en een 
rechtspersoon. Die individuen (dat kunnen overigens ook rechtspersonen zijn) 
"exercise powers of direction and dominion over the affairs of a company."40 
Hierboven hebben wij reeds verdedigd dat de hoogste macht bij de aandeelhou-
ders ligt en dat dit uitgangspunt ook in concernverhoudingen geldt. Omdat 
Engeland geen in de wet neergelegd concernrechtssysteem heeft, bestaan daar 
slechts feitelijke - meestal op aandelenbezit gebaseerde - concernverhoudingen. 
De vraag die opkomt is welke mogelijkheden de aandeelhouders hebben om cor-
porate control tot stand te brengen. Met andere woorden: op welke manier kun-
nen (kan) de aandeelhouders (de moedervennootschap) het beleid in de (doch-
tervennootschap beïnvloeden? 
Het betreft hier vormen van control die zijn gebaseerd op juridisch afdwing-
bare rechten van aandeelhouders (aandeelhoudersbevoegdheden ofwel legal 
means of control)41. De door Berle & Means als laatste genoemde groep 
(management control, zie noot 41) komt met name tot stand door overeenkom-
38 Directors' personal liability, biz. 31. 
39 Zoals wij in hoofdstuk 2 nog zullen zien, hebben bestuurders van beide "soorten" vennoot-
schappen te handelen krachtens het belang van de eigen vennootschap. Juridisch is er geen 
verschil in taken. Wel kan de invulling van de taakstelling verschillen/variëren, waardoor 
feitelijk een verschil in taakstelling ontstaat 
40 Pickering, (1965)81 LQR, blz. 26. 
41 Berle and Means hebben getracht het begrip control nader te bepalen aan de hand van vijf 
verschillende typen van control: - "control through almost complete ownership"; · 'majority 
control"; - "control through legal devices without majority ownership e.q. pyramiding, the use 
of non-voting shares, voting trusts"; - "minority control"; - "management control". Zie hierom-
trent Berle & Means, The modern corporation and private property, New York 1968, blz. 18 
e.v. Vgl. ook Principles of modem company law, blz. 118 e.V. en Ferrer's company law, op blz. 
8 en 9. 
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sten die gesloten worden tussen aandeelhouders om hun rechtsuitoefening op 
elkaar af te stemmen. Voorts moet hier worden gedacht aan de macht die min-
derheidsaandeelhouders veelal kunnen uitoefenen en de mogelijkheden om be-
stuurders persoonlijk te beïnvloeden. 
Ons inziens is het de vraag of het onderscheid dat wordt gemaakt tussen de 
juridische en feitelijke bemvloedingsmogelijkheden wel zinvol is. Zoals hierna nog 
zal blijken houden juridische mogelijkheden geen juridisch instructierecht in. Het 
gaat in beide gevallen slechts om instructiemacht. Wel kan worden opgemerkt 
dat de control uitgeoefend op basis van juridische rechten in zekere zin sterker 
is, omdat deze control niet afhankelijk is van het al dan niet aanwezig zijn van 
macht bij een andere mogelijke controller42. 
2. Instructierecht en instructiemacht 
Wij behandelen dit onderwerp aan de hand van de uitspraken van de Court of 
Appeal en de House of Lords inzake Lonrho v. Shell43. Hierin werd, in het 
kader van een omschrijving van power, aandacht besteed aan control. In een 
rechtszaak had Lonrho een aantal documenten nodig, die zich bevonden bij twee 
multinationals: Shell en BP. De documenten bevonden zich echter niet bij de 
twee moeders, maar bij de in respectievelijk Rhodesië en ZuidAfrika geïncorpo-
reerde dochtervennootschappen. Het belangenconflict bestond hierin dat de 
moeders de documenten dienden af te geven aan Lonrho, terwijl de wetgeving 
van de staten waarin de dochters waren gevestigd, zich verzetten tegen afgifte 
van de documenten. Het geschil spitste zich toe op de vraag of de Engelse 
moeders power hadden over documenten die zich bevonden bij hun dochters. 
Power is niet hetzelfde als bezit of control, maar is wel ten nauwste met deze 
begrippen verweven44. 
42 Dat ook de Engelse wetgever in zekere zin instructiemacht legitimeert volgt naar het ons laat 
aanzien uit s. 741(3) CA '85. Aldaar wordt uitdrukkelijk overwogen dat het mogelijk is dat 
"directors of the subsidiary are accustomed to act in accordance with its [de moedervennoot-
schap bijvoorbeeld] directions or instructions". In deze zin ook Tolle/s company law, biz. 282. 
Vgl. ook Hom ν. Faulder (Henry) Co. Ltd. (1908) 99 LT 521, waaruit volgt dat "directors may 
not fetter their discretion by a contract (...), but it would seem that the memorandum and 
articles may validly provide that they shall follow the directions of another company." In deze 
zin Wooldridge, P., in: Groups of companies in European Laws, biz. 136, noot 94. 
43 Lonrho v. Shell, [1980] 2 WLR 375 (Court of Appeal), [1980] 1 WLR 627 (House of Lords). 
Zie over deze uitspraak o.m. Timmerman, L., Over multinationale ondernemingen en 
medezeggenschap van werknemers, Deventer 1988, blz. 91; Struycken, A.V.M., De Onderne­
mingskamer vauit IPR-gezichtspunt bekeken, in: Van vennootschappelijk belang, Zwolle 1988, 
blz. 334, en Doorbraak van aansprakelijkheid in het internationale privaatrecht, WPNR 5575 
(1981), blz. 594-595. 
44 Rechter Shaw (van het Court of Appeal) geeft (op blz. 377) de volgende omschrijving: "... that 
a document can be said to be in the power of a party for the purpose of disclosure only if, 
at the time and in the situation which obtains at the date of discovery, that party is, on the 
factual realities of the case virtually in possession (as with a one-man company in relation to 
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Kan worden verdedigd, gelet op de omstandigheden, dat de moeder in feite 
het bezit heeft van de documenten? Met andere woorden, zijn de moeder en de 
dochter op dit punt te vereenzelvigen? Is de situatie van moeder- en dochteron-
derneming te vergelijken met de eenpersoonsvennootschap? Naar onze mening, 
en blijkbaar ook naar de mening van Court of Appeal-rechter Shaw, gaat die ver-
onderstelling te ver. Er is immers sprake van twee onderscheiden rechtspersonen 
met elk hun eigen rechtssfeer45. 
De tweede door Shaw onderzochte rechtsgrond op basis waarvan de moeder-
vennootschap geacht kan worden power te hebben over de betreffende documen-
ten is afgeleid van het recht dat de moeder heeft om het bezit van de documen-
ten bij de dochter op te vragen of in elk geval op te vragen van degene die 
power over de documenten heeft. Hier raken we het onderwerp van de instruc-
tiebevoegdheid. Kan van een moedervennootschap worden gezegd dat zij een 
direct juridisch afdwingbaar recht heeft om van haar dochtervennootschap te 
verlangen dat zij haar een document overhandigt? Zoals hierboven reeds meer-
dere malen is gezegd, bestaat in het Engelse recht geen instructierecht voor de 
moeder. Ook in de onderhavige zaak wordt dit recht niet erkend. Shaw merkt 
op: "In the present case no such sure or direct route to acquiring possession 
existed or exists."46 
Wei kan van een moedervennootschap worden gezegd dat zij "may afford an 
ultimate but not an immediate or certain prospect of acquiring possession of 
documents which belong to and are in the possession and control for the time 
being of a subsidiary". Het is dus heel wel mogeUjk dat er, hoewel geen sprake 
is van instructiebevoegdheid, gesproken kan worden van instructiemacht. Uitein-
delijk zal de moeder de overdracht van de documenten wellicht kunnen bewerk-
stelligen, maar een direct vorderingsrecht daartoe bestaat niet. 
Met betrekking tot die instructiemacht zouden wij het volgende willen opmer-
ken. Instructiemacht vloeit met name voort uit de mogelijkheid van de "bestuur-
dersbe'mvloeding"47: de dreiging van een mogelijk ontslag zou de bestuurders 
van de dochter ertoe moeten brengen zich te richten naar het door de moeder 
bepaalde concernbeleid. Het is echter de vraag of de nieuwe bestuurders zich, 
in de onderhavige zaak, wel zullen richten naar het beleid van de moeder. Men 
heeft immers te maken met dochtervennootschappen die zijn opgericht naar het 
recht van Rhodesië en Zuid-Afrika. De bestuurders van die dochters zijn dan 
ook onderworpen aan het recht van die staten. Dit geldt evenzeer voor de 
nieuwe bestuurders. Zie hierover wederom Denning, die opmerkt: "It has to be 
documents of the company) or otherwise has a present indefeasible legal right to demand 
possession from the person in whose possession or control it is at that time." 
45 Zo ook rechter Denning (eveneens van het Court of Appeal): '... it seems to me that in 
regard to the documents which are in the possession of the South African ... companies, the 
parent companies have no power over them", biz. 375. 
46 Vgl. (1980) 2 WLR, bb. 377. 
47 Zie hierna par. 4. 
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remembered that, if new directors are appointed, they will owe a duty to their 
companies ..." Met andere woorden, ook de nieuwe bestuurders zullen zich ge-
steld zien voor een "conflict of duties" die hierin bestaat dat enerzijds de moe-
dervennootschap eist dat bepaalde documenten worden afgegeven aan de moe-
der, terwijl het recht van het land waar de dochter is gevestigd zich tegen afgifte 
verzet. 
Timmerman4* maakt uit de overwegingen van Denning op dat van een be-
stuurder van een dochtervennootschap alleen dan overlegging van documenten 
kan worden gevorderd, als het belang van de dochter daarmee positief wordt ge-
diend. Volgens Struycken48 hadden de overwegingen van Denning Timmerman 
echter tot het inzicht kunnen brengen dat internationale moeder-dochterverhou-
dingen noodzakelijk een ander regime hebben dan dat van het interne recht60. 
Wij zijn het in zoverre eens met Struycken dat in het onderhavige geval inder-
daad niet uit het oog mag worden verloren dat het hier handelt om een internati-
onale zaak; de uiteindelijke beslissing zal hierdoor zeker zijn beïnvloed. Niet valt 
te ontkennen dat het, bij de concrete invulling van het belang van een dochter-
vennootschap, een rol van betekenis speelt of er sprake is van een internationaal 
concemverband. De prealabele vraag is echter of een Engelse moeder in begin-
sel wel rekening wil en moet houden met het belang van een dochter. Struycken 
zoekt het antwoord op de laatste vraag in het internationaal privaatrecht. De 
House of Lords doet dit, naar onze mening terecht, niet. Lord Diplock merkt 
expliciet op: 
"It is unnecessary for present purposes to distinguish between subsidiaries 
that are incorporated in the United Kingdom and those incorporated in 
South Africa or Rhodesia." 
Onze conclusie naar aanleiding van het voorgaande is dat de Lonrho-zaak ons 
kan helpen bij het antwoord op de vraag wat control nu eigenlijk inhoudt. In het 
onderhavige geval zou de betekenis van de onafhankelijkheid en zelfstandigheid 
van het dochterbestuur, met het aannemen van een instructierecht van de moe-
der, sterk afnemen. Maar ook het ten uitvoer leggen (het gebruik maken) van 
een instructiemacht zou in het onderhavige geval een miskenning van de verant-
woordelijkheid jegens het rechtsregime, waaraan de dochtervennootschap is 
onderworpen, opleveren en mitsdien onwenselijk zijn. Moet nu gezegd worden 
dat dit altijd het geval is? Shaw stelt hieromtrent dat de feiten in een bepaald 
48 Timmerman, Over multinationale ondernemingen en medezeggenschap van werknemers, blz. 
91. 
49 Struycken, in: Van vennootschappelijk belang, blz. 334 en 335. 
50 Denning overwoog immers op blz. 376: "... it would be their First duty to consider the interests 
of those companies: and to consider the legislation of Rhodesia and South Africa. If they, in 
good faith, said: "We are not going to produce them or let you have them", their decision 
cannot be overruled by the shareholders." 
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geval zo uitzonderlijk kunnen zijn dat een vennootschap dient te handelen in 
overeenstemming met de richtlijnen van een bepaalde (rechts)persoonB1. 
Wij volstaan hier met de conclusie dat een Engelse moedervennootschap geen 
instructierecht heeft en dat de gebruikmaking van haar instructiemacht afhanke­
lijk is van de omstandigheden van het geval. Welke belangen bij de verschillende 
afwegingen een rol spelen, behandelen wij in hoofdstuk II. 
3. "Legal means of control" ofwel aandeelhoudersrechten 
Als door ons gesproken wordt over control, dan wordt gedoeld op meerderheids-
macht: majority control. Zoals gezegd kan deze macht haar basis vinden in een 
juridische verhouding52. Hieronder zullen wij in het kort een aantal vormen van 
legal control bespreken. 
In de eerste plaats kan zeggenschap worden verkregen door het bezit van de 
meerderheid van de aandelen waaraan stemrecht is verbonden. Eventuele ver­
plichtingen ten opzichte van schuldeisers die op een meerderheidsaandeelhouder 
komen te rusten, worden nog besproken in het kader van the interests of the 
company (hoofdstuk Π). 
Verder is het mogelijk dat in de statuten onderscheid wordt gemaakt tussen 
de verschillende soorten aandelen, met name met betrekking tot het aan aande­
len verbonden stemrecht. Hoewel het uitgangspunt is dat aan elk aandeel ten­
minste één stem is verbonden (s. 370(6)) kunnen aandelen met meervoudig stem-
recht83 worden uitgegeven en ook aandelen zonder stemrecht behoren tot de 
mogelijkheden54. Voor het overige bestaat krachtens Table A (modelstatuten) 
een grote mate van vrijheid en is het niet ondenkbaar dat aandelen kunnen 
worden uitgegeven waaraan bijzondere rechten zijn verbonden, zoals het recht 
51 "so utterly subservient or subordinated to the will and the whishes of some other person 
(whether an individual or a parent company) that compliance with that other person's 
demands can be regarded as assured. Each case must depend upon its own facts and also 
upon the nature, degree and context of the control it is sought to exercise ..." Een voorbeeld 
van deze situatie is de zaak B.v.B. [1978] Farn. 181 [1978], All ER 801, die handelde over een 
huwelijksgemeenschap. 
52 Pickering spreekt dan van: "control with a legal basis is obtained by the acquisition of a 
majority of the voting rights which may be exercised in general meeting", Pickering, (1965)81 
LQR, biz. 249. 
53 Zie bijvoorbeeld Bushell v. Faith, [1970] 1 All ER 53 (House of Lords). In dit geval was 
sprake van aandelen waaraan, ingeval gestemd diende te worden over het ontslag van de enig 
bestuurder, drievoudig stemrecht was verbonden. I.e. waren de betreffende aandelen in het 
bezit van de enig bestuurder. 
54 De uitgifte van aandelen zonder stemrecht wordt ondertussen algemeen geaccepteerd. Ver-
gelijk onder meer de Note of Dissent in het Report of the Jenkins Committee (Cmnd. 1749), 
blz. 207. Op de beurs worden stemrechtloze aandelen weliswaar geaccepteerd, maar onder de 
voorwaarde dat zij als zodanig worden aangeduid: Admission of Securities to Listing, s. 9, Ch. 
11 para. 11. 
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om een aantal bestuurders69 te benoemen of het recht om de jaarrekening vast 
te stellen. 
Voorts kunnen aandeelhouders ertoe overgaan om overeenkomsten met elkaar 
te sluiten, waardoor een meerderheidsblok kan ontstaan in de aandeelhouders-
vergadering. Het betreft hier veelal afspraken om op een bepaalde manier ge-
bruik te maken van hun aandeelhoudersrechten. 
Tenslotte kunnen zogenaamde managementcontracten worden gesloten. Hier-
bij kunnen de zeggenschapsrechten worden overgedragen aan een buitenstaan-
der: "Agents or contractors may be appointed to manage the whole, a substantial 
part, or a specific part, of the company's business." 
Aldus zijn er diverse middelen met behulp waarvan kan worden bewerkstelligd 
dat control wordt geconcentreerd. Datzelfde gebeurt ook in concernverhou-
dingen. Toch zouden wij een concernverhouding op zichzelf geen middel willen 
noemen om control te concentreren (in tegenstelling tot Pickering). Ingeval van 
een concern zal gebruik worden gemaakt van de reeds genoemde manieren ten-
einde centrale leiding van de moedervennootschap tot stand te brengen. Veeleer 
is een concern een voorbeeld van een geval waarin control geconcentreerd is. 
3.5. Control en concernverhoudingen in praktijk 
Niet op alle vormen van control die hierboven zijn genoemd wordt in de dage-
lijkse concernpraktijk een frequent beroep gedaan. De vorm en de mate van con-
trol hangen veelal samen met het doel waarmee een dochtervennootschap wordt 
gehouden. Zo is het niet denkbeeldig dat ingeval van een dochtervennootschap 
met een bepaald doel juist een beroep wordt gedaan op een specifiek op dat 
doel toegesneden vorm van control. Overigens is ook de omgekeerde situatie 
mogelijk: de beperkte mogelijkheid die zich in een concreet geval voordoet om 
control uit te oefenen kan bepalend zijn voor het doel waarvoor een dochterven-
nootschap wordt gehouden. 
Drie soorten dochtervennootschappen kunnen worden onderscheiden: 
a. "dormant companies". Deze vennootschappen worden vooral gehouden om 
handelsmerken of handelsnamen in onder te brengen. Voorts dient een der-
gelijke vennootschap er wel eens toe om belastingverliezen afzonderlijk te 
boeken. Zo'n vennootschap oefent als zodanig geen bedrijf uit en heeft (in het 
algemeen) geen schuldeisers. De moedervennootschap zal trachten, wederom 
in het algemeen, rechtstreeks of middellijk alle aandelen te houden. 
b. "trading-subsidiaries". Dit zijn dochtervennootschappen waarin daadwerkelijk 
een bedrijf wordt uitgeoefend. De moeder zal proberen hierin, al dan niet 
middels het houden van alle aandelen (wholly owned subsidiaries), doorslag-
55 Charlesworth & Moïse, biz. 350 en Boyle & Bilds, biz. 621. 
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gevende invloed uit te oefenen. Het kan voorkomen dat daarbij gebruik wordt 
gemaakt van "agent-only" of "management companies". Zo'n vennootschap 
"owns no assets and is stated to trade as an agent for its principal or holding 
company"96, 
с "associated companies". Het betreft hier vennootschappen waarvan de activi­
teiten formeel zijn gescheiden van de concern- (of divisie-) activiteiten (dit 
vooral om nadeel voor met name minderheidsaandeelhouders, dat kan ont­
staan door intragroeptransacties en andere financiële verwevenheden, te ver-
mijden), maar waarvan de bestuurders wel samenwerken met de concernbe-
stuurders (met behoud van zelfbeslissingsrecht). 
Vervolgens komt de vraag aan de orde hoe in hierboven beschreven dochterven-
nootschappen control wordt uitgeoefend. Met andere woorden, hoe zal een moe-
dervennootschap verschillende dochtervennootschappen onderwerpen aan een 
en hetzelfde beleid. 
In Engelse concerns, die zoals wij hebben gezien (zie noot 6 van par. 3.1) vrij 
omvangrijk kunnen zijn, komt het - naar verluidt veelvuldig - voor dat de moe-
dervennootschap met behulp van de door haar gehouden aandelen de meerder-
heid van de stemrechten bezit57. Daardoor ontstaat de bij ontbreken van een 
juridisch instructierecht zo belangrijke mogelijkheid van de "bestuurdersbeïn-
vloeding"58. Hiermee doelen wij op de wijze waarop de holding haar macht 
aanwendt teneinde dochterbestuurders ertoe te brengen dat zij zich richten naar 
het centraal vastgestelde concernbeleid. De volgende middelen staan de Engelse 
holding daarbij onder meer ter beschikking: 
* Ten eerste kunnen holdingbestuurders zelf zitting nemen (zelfs als voorzitter) 
in het bestuur van de major operating companies, ook wel genoemd "overlap-
ping directorships"58. Een variant hierop die naar verluidt veelvuldig wordt 
gebruikt, is dat in het concern opgenomen vennootschappen optreden als be-
stuurder. Beide methoden dragen ertoe bij dat een doorslaggevende invloed 
in die dochters wordt verkregen; 
56 Hadden, The control of corporate groups, biz. 59: "Such companies file only a nominal 
balance sheet in which the company's capital is typically offset against a loan to its holding 
company, and report no details of their turnover or profit or loss". Over het geval dat de 
dochtervennootschap officieel optreedt als vertegenwoordiger van de moedervennootschap 
komen wij in hoofdstuk III te spreken. 
57 De moedervennootschap kan hierbij ook gebruik maken van vertrouwenspersonen ("nomi-
nees"). Als zodanig kunnen concemfunctionarissen optreden: zij stemmen daarbij in overeen-
stemming met door de concernleiding gegeven instructies. 
58 Waarbij zij opgemerkt dat ook de wettelijke definitie van subsidiary hiervan uitgaat. 
59 Vgl. de door Hadden (The control of corporate groups, biz. 8 e.v.) gegeven voorbeelden. Zie 
ook het door Boros (E., The duties of nominee and multiple directors, (1989)10 Co. Law., blz. 
211) gehanteerde begrip 'multiple directorships": "individuals who are directors of more than 
one company". 
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* De dreiging met ontslag van bestuurders. 
Sinds de CA '48 bevat de Engelse vennootschapswetgeving een bepaling die 
aandeelhouders meer macht over de bestuurders beoogt te geven. Het huidige 
s. 303 CA '85 bepaalt dat een vennootschap bij gewoon meerderheidsbesluit 
een bestuurder kan ontslaan, ongeacht statutaire of contractuele bepalingen 
hieromtrent. Wel moet hierbij een aantal beperkingen in het oog worden ge-
houden, hetgeen overigens in het geval dat een moedervennootschap de meer-
derheid van de aandelen in bezit heeft weinig moeilijkheden zal opleveren. Zo 
zal, bij tussentijds ontslag, een bijzondere aandeelhoudersvergadering in de zin 
van s. 368 CA '85 dienen te worden belegd. Een dergelijke vergadering kan 
alleen dan op verzoek van aandeelhouders bijeen geroepen worden, als een 
groep aandeelhouders, te zamen beschikkend over 10% van het gestorte kapi-
taal, dit verzoek ondersteunt. Voorts dient een eventueel ontslag door middel 
van special notice (in de zin van s. 379 CA '85) aan aandeelhouders te worden 
voorgesteld. Overigens geldt dit ook ingeval het ontslag op de jaarlijkse 
aandeelhoudersvergadering aan de orde wordt gesteld. Tenslotte, maar ook 
dat zal naar alle waarschijnlijkheid binnen een concern tot weinig moeilijkhe-
den aanleiding geven, behoudt een ontslagen bestuurder recht op schadeloos-
stelling ex s. 303(5) CA '85. 
Hierbij moet in het oog worden gehouden dat de bestaande mogelijkheid om 
aan een aandeel meer dan één stem te verbinden60 ook in het nadeel van de 
moeder zou kunnen werken. Dit is bijvoorbeeld het geval als niet de moeder, 
maar een andere aandeelhouder, bijvoorbeeld een bestuurder-aandeelhouder, 
over die desbetreffende aandelen kan beschikken81. 
Tot zover de wettelijke regeling. De bevoegdheid om bestuurders van de doch-
ters te benoemen en te ontslaan kan nog verder worden uitgebouwd met behulp 
van speciale voorzieningen in het memorandum en/of de articles of association. 
Niet zelden wordt hierin immers de volgende (of soortgelijke) bepaling opgeno-
men: 
"A member or members holding the majority in nominal amount of the 
issued ordinary shares shall have power from time to time and at any time 
to appoint any person or persons as a director ... and to remove from office 
any director however appointed."62 
60 Vgl. Bushell v. Faith [1970] AC 1099. 
61 Dat bestuurders zichzelf op die manier in het zadel kunnen houden, blijkt uit de in de vorige 
noot genoemde, overigens bekritiseerde, uitspraak van het House of Lords. Zo sprak Schmitt-
hoff van "one of the most remarkable instances of judicial interpretation defeating the clear 
intention of the legislator", (1970) JBL, biz. 1. Vgl. ook Prentice, D.D., (1969)32 MLR, biz. 
693. 
62 Deze bepaling is (aldus Hadden, The control of corporate groups, biz. 62) in de statuten van 
bijna elke Rank-dochter terug te vinden. 
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Met andere woorden, de moeder hoeft niet eerst een formeel bijeengeroepen 
aandeelhoudersvergadering te organiseren alvorens de bestuurders te benoemen 
en te ontslaan. 
* Wekelijks danwei tweewekelijks bestuurdersoverleg. 
Indien er geen sprake is van overlapping directorships, kunnen regelmatige 
contacten tussen de verschillende bestuurders ertoe bijdragen dat de verschil-
lende bestuurders tevens het concernbelang in het oog houden. Naar ons is 
gebleken wordt met name in grote concerns het concernbeleid op een derge-
lijke wijze aan de dochtervennootschappen geïnstrueerd. Tijdens deze contac-
ten worden door de concernleiding de hoofdlijnen van het concernbeleid uit-
eengezet. De betekenis van deze contacten voor de praktijk moet niet onder-
schat worden: op deze wijze wordt immers, naar verluidt, in belangrijke mate 
het concernbeleid geconcretiseerd. In het algemeen handelt het hierbij om 
financiële onderdelen van het beleid. Met andere woorden, de moederven-
nootschap houdt de financial strings in handen: de strategy wordt uitgestip-
peld door de concernleiding. Aldus zullen aan dochtervennootschappen be-
perkingen worden opgelegd ten aanzien van financiële middelen. Voorts kun-
nen financiële rapportages aan divisiehoofden en holdingbesturen verplicht 
worden gesteld. Tenslotte zal het concernbestuur op een dergelijke wijze 
greep trachten te houden op interne leningen en andere financiële kruisver-
banden binnen het concern. 
Om te controleren of de dochtervennootschappen zich inderdaad gedragen 
krachtens het voorgeschreven concernbeleid, kan gebruik worden gemaakt van 
een zogenaamd "internal reporting system". Dat betekent dat de major operating 
compames rapporteren aan head-quarters omtrent de gang van zaken binnen hun 
vennootschap. Met name speelt deze rapportage een rol in divisie-structuren, een 
niet zelden voorkomend verschijnsel in Engelse concerns. Opgemerkt dient te 
worden dat hoewel deze rapportages in beginsel de zelfstandigheid van de doch-
ter in stand laten, het hoofd van de betreffende divisie - dat trouwens weer 
rapporteert aan de concernleiding - met behulp van deze informatie, in staat 
wordt gesteld om het beleid in de dochter (bij) te sturen. 
Eenzelfde controlemiddel is het "intern auditor department": deze interne 
accountantsdienst treedt op in het hele concern en controleert op die wijze de 
verschillende dochterbedrijven. Hoewel het doel hiervan in eerste instantie is het 
onderzoeken en controleren van de bedrijfsvoering, is het ook een adequaat mid-
del om er op toe te zien dat de dochtervennootschappen zich richten naar het 
concernbeleid. 
Teneinde de besluitvorming binnen concerns eenvoudiger te doen plaatsvin-
den, kunnen speciale voorzieningen in het memorandum of de articles of associa-
tion worden opgenomen. Hadden zegt hieromtrent: 
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"These provisions give effective and immediate control over the appoint-
ment and dismissal of directors and the adoption of any necessary formal 
resolutions to group headquarters."63 
Afsluitend zouden wij op basis van het voorgaande willen concluderen dat in de, 
met name grotere, Engelse concerns de concernleiding via het financieel beleid 
greep tracht te houden op de concernvennootschappen. Dat deze greep in som-
mige gevallen niet onderschat moet worden, is ons gebleken uit gesprekken met 
functionarissen van een aantal grotere Engelse concerns. Unaniem waren zij van 
mening dat "supervision" niet de juiste terminologie was om die greep tot uit-
drukking te brengen. Veeleer moest gesproken worden van "decide" of "deter-
mine". 
Het dagelijks bestuur daarentegen vindt plaats binnen de dochters zelf: de 
besturen van de dochtervennootschappen nemen de "day-to-day-decisions". Met 
andere woorden: ook in organisatorische zin hebben de dochtervennootschappen 
nog enige mate van vrijheid en zelfstandigheid. In zoverre hebben de dochters 
een "distinct life", het zijn geen "branches". 
63 Hadden, The control of corporate groups, biz. 71 met betrekking tot de standaardbepalingen 
in de Reckitt & Colmangroup. 
Seaty plaatst vraagtekens bij deze gang van zaken: (1989)10 Co. Law., biz. 210 (More haste, 
less speed). Sinds 1867 wordt geaccepteerd dat de infoimele instemming van eensgezinde aan-
deelhouders gelijk staat met een formeel besluit van de algemene vergadering van aan-
deelhouders. Ook in de praktijk wordt veelvuldig van deze mogelijkheid gebruik gemaakt. 
Geheel omstreden, zoals ook de vrij recente uitspraak inzake Re Barry Artists Ltd., (198S) 
BCLC 283 laat zien, is deze methode echter niet. 
Op voorstel van het Institute of Directors is de wetgever ertoe overgegaan om de CA '85 op 
dit punt te wijzigen, hetgeen is geschied door invoering (bij de CA *89) van de ss. 381A, 381B, 
381C en 382A (en Schedule ISA). De regeling, die overigens alleen van toepassing is op 
besluitvorming binnen private companies, brengt met zich dat ook buiten vergadering be-
sluiten kunnen worden genomen. Vereist is dan wel dat alle aandeelhouders hun instemming 
met het besluit betuigen. In dit verband verdient nog aandacht de, ook reeds onder het 
vroegere recht, omstreden kwestie of ook indien de wet uitdrukkelijk verwijst naar een besluit 
van de algemene vergadering volstaan kan worden met een schriftelijke instemming van alle 
aandeelhouders (vgl. Farrar*s company law, biz. 338 en Charlesworth & Morse, blz. 344 e.V.). 
In ieder geval heeft de wetgever het nodig geoordeeld om in Schedule 15 A uitdrukkelijk te 
bepalen dat voor een besluit tot ontslag van een bestuurder (ex s. 303 CA "85) de schriftelijke 
instemmingsprocedure niet mag worden gebruikt. Opmerking verdient dat de regeling van de 
schriftelijke besluitvorming niet gebruikt kan worden om het ontslag van bestuurders te 
bewerkstelligen. In dit verband zij nog verwezen naar Charlesworth & Morse, blz. 344 e.v. 
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HOOFDSTUK Π BESCHERMING VAN CREDITEUREN VAN 
DOCHTERVENNOOTSCHAPPEN 
INLEIDING 
In het vorige hoofdstuk ís het kader aangegeven waarbinnen het aansprakelijk-
heidsvraagstuk wordt behandeld. Een aantal kenmerken van het Engelse ven-
nootschaps- en concemrecht is aangegeven. 
In dit hoofdstuk wordt nader ingegaan op de waarborgen in het Engelse recht, 
anders dan aansprakelijkheid van de moedervennootschap, ter bescherming van 
schuldeisers van dochtervennootschappen. Naast de mogelijkheid voor schuldei-
sers om een moedervennootschap direct aansprakelijk te stellen, zijn er immers 
andere manieren om de belangen van schuldeisers te waarborgen. 
Wij zullen hieronder eerst ruim aandacht besteden aan de zorgplicht van be-
stuurders ten aanzien van het door hen te behartigen vennootschappelijk belang. 
De rechtvaardiging voor deze uitgebreide beschouwingen is gelegen in de impor-
tantie van de bestuurdersverantwoordelijkheid als waarborg voor schuldeisers. 
Immers, in tegenstelling tot wat daaromtrent wel wordt geleerd, dienen bestuur-
ders van Engelse vennootschappen bij hun handelen namens de vennootschap 
wel degelijk ook het belang van de schuldeisers mee te nemen. Het louter hande-
len in het belang van de aandeelhouders (of zo men wil: de moedervennoot-
schap) kan, en indien voor de vennootschap insolventie dreigt zal, een "breach 
of duty" voor bestuurders opleveren1. Theoretisch wordt de betekenis hiervan 
voor het onderhavige onderwerp nog groter als men bedenkt dat onder bestuur-
der niet alleen de als zodanig benoemde bestuurder wordt begrepen, maar ook 
de feitelijk optredende (rechts)persoon. Het te leveren bewijs dat een moeder-
vennootschap feitelijk bestuursdaden verricht kan en zal, gezien de geringe 
jurisprudentie, in de praktijk moeilijkheden opleveren. Het toont echter wel aan 
dat het in Frankrijk reeds lange tijd bestaande concept van de dirigeant de fait 
in ieder geval ook in Engeland ingang heeft gevonden; de stelling van onder 
meer Lutter2 dat men in Engeland bij gebrek aan een dergelijke regeling de toe-
vlucht heeft genomen tot de agency-constructie, is voor de huidige situatie 
minder juist. Hoe dit ook zij: meer in het algemeen valt er, gezien de jongste 
1 Omdat het een zorgplicht van de bestuurders jegens de vennootschap betreft, is het niet in 
alle gevallen eenvoudig voor crediteuren om bestuurders ertoe te bewegen om ook hun 
belangen in de door bestuurders te maken belangenafweging te betrekken. Wij komen hierop 
terug aan het eind van paragraaf 4. 
2 Vgl. Lutter, M., Stand und Entwicklung des Konzernrechts in Europa, ZGR1987, blz. 364 en 
Hommelhoff, P., Konzernrecht für den Europäischen Binnenmarkt, ZGR 1992, blz. 124 en 
125. 
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ontwikkelingen in de Engelse jurisprudentie en rechtsliteratuur met betrekking 
tot de bestuurdersverantwoordelijkheid, een grotere belangstelling voor het 
belang van schuldeisers te bespeuren. Er zijn zelfs auteurs die verdedigen dat de 
op bestuurders rustende "fiduciary duties" zich uitstekend lenen voor uitbreiding 
naar meerderheidsaandeelhouders3. Ook de wetgever heeft zich op dit terrein 
niet afzijdig gehouden en heeft met name via het bestuurshandelen getracht om 
de belangenbehartiging te normeren. Wij wijzen in dat verband op de "wrongful 
trading"-bepaling (die in paragraaf 8 nader zal worden belicht) en de Company 
Directors Disqualification Act 1986. Een laatste reden om uitgebreid te blijven 
stilstaan bij de positie van bestuurders heeft te maken met de paragraaf 8 (in 
verband met "wrongful trading") te behandelen "shadow director". Ter beant-
woording van de vraag of en zo ja, onder welke omstandigheden, een moeder-
vennootschap optreedt als shadow director, is het van belang de zelfstandigheid 
van bestuurders nader te preciseren. 
Een andere waarborg voor crediteurenbescherming waaraan wij in dit hoofd-
stuk aandacht besteden, is de van oudsher in het Engelse recht bestaande moge-
lijkheid om inzicht te verkrijgen in het wel en wee van (concern)vennootschap-
pen. Reeds vanaf het ontstaan van het principe van de rechtspersoon met uitge-
sloten aansprakelijkheid, is men in Engeland uitgegaan van de idee dat schuldei-
sers die bewust handelen met een dergelijke rechtspersoon, een eigen verant-
woordelijkheid dienen te dragen. Daartoe is wel noodzakelijk dat de schuldeisers 
zich een oordeel kunnen vormen omtrent hun wederpartij en het vermogen waar-
over die wederpartij kan beschikken. Bovendien heeft men het sinds lange tijd 
van belang geacht dat de vrij grote mate van zelfstandigheid die aan bestuurders 
van Engelse rechtspersonen toekomt (zie hierover paragraaf 4), het nodig maakt 
dat effectieve controle op het door bestuurders gevoerde beleid mogelijk is. Het 
belang dat zogenaamde openbaarheidsregelingen hebben als waarborg voor 
schuldeisers van dochtervennootschappen moet overigens niet worden overschat. 
Met name de jaarrekeningbepalingen zijn niet algemeen toepasselijk als het gaat 
om private companies. Het gebrek aan kennis bij schuldeisers over het wel en 
wee van een vennootschap is echter niet altijd te wijten aan gebrekkige "open-
baarheidsregels". Soms beschikken schuldeisers niet over voldoende kennis om 
jaarrekeningen te kunnen interpreteren of moeten zij noodgedwongen het risico 
nemen van het handelen met een bepaalde vennootschap. Juist in die situaties 
is het van belang dat schuldeisers andere waarborgen ter beschikking staan, 
waaronder met name de zorgplicht van bestuurders kan worden begrepen4. 
3 Vgl. in deze zin o.m. Tunc, in: Groups of Companies, bh. 1 e.v. 
4 Vgl. Sugaiman, D., Corporate groups in Europe: governance, industrial organization, and 
efficiency in a post-modern world, in: Regulating corporate groups in Europe, Baden-Baden 
1990, biz. 24: "...the once dominant disclosure philosophy has been increasingly augmented by 
a variety of novel approaches to corporate governance. In Britain, for instance, legislation has 
imposed higher duties of care when companies become insolvent which can lead to the pier-
cing of the corporate veil and the personal liability of directors for loss of corporate assets. 
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Meer openheid leidt niet vanzelfsprekend tot een grotere waarborg voor schuld-
eisers5. Voorafgaand aan deze beschouwingen zullen wij enkele opmerkingen 
maken over kapitaalbeschermingsbepalingen waarbij met name aandacht is be-
steed aan het functioneren van vennootschappen in concernverband. 
In de laatste paragraaf van dit hoofdstuk tenslotte wordt nader ingegaan op 
het bestaan van faillissementsnietigheden (zgn. "disability rules"). Vooral als het 
gaat om insolvente dochtervennootschappen, wier vermogen is uitgehold door 
toedoen van concernvennootschappen, kan de mogelijkheid om bepaalde rechts-
handelingen te vernietigen uitkomst bieden voor dochtercrediteuren. 
These developments may lead to more holding companies being held liable for the debts of 
their subsidiaries.* 
Vgl. ook Ferrer's company law, biz. 545: "...disclosure is frequently not enough and the cost 
exceeds any likely benefit". 
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4. DE WAARBORGFÜNCTIE VAN DE VENNOOTSCHAPPELIJKE 
ORGANISATIESTRUCTUUR 
4.1. Zorgplicht 
Een bestuurder van een Engelse vennootschap heeft plichten jegens die vennoot-
schap. Een voorbeeld hiervan is de regel dat elke bestuurder zorgvuldig gebruik 
dient te maken van zijn bevoegdheden: misbruik maken daarvan heeft tot gevolg 
dat de bestuurder zich schuldig maakt aan onbehoorlijke taakvervulling1. In het 
algemeen zouden wij het aldus willen formuleren: een bestuurder heeft een zorg-
plicht jegens de vennootschap2. 
In de Companies Act is overigens geen definitie van bestuurder gegeven. De 
Engelse wetgever gaat er blijkbaar vanuit dat het in praktijk duidelijk is wanneer 
er sprake is van een bestuurder. Aldus kan worden opgemaakt uit s. 741 (1) CA 
'85 dat bepaalt: "In this Act, 'director' includes any person occupying the position 
of director, by whatever name called." Zie ook noot 34 van paragraaf 3.4. Door-
slaggevend zijn dus de handelingen die een desbetreffend persoon verricht3. Het 
is met andere woorden dan ook niet van belang of iemand (op juiste wijze) for-
meel is benoemd: ook voor zogenaamde feitelijke bestuurders gelden de in deze 
paragraaf beschreven Comman Law verplichtingen4. Wij wijzen er uitdrukkelijk 
op dat een onderscheid moet worden gemaakt met de, hierna in paragraaf 8 nog 
te bespreken figuur van de quasi bestuurder, zoals wij de "shadow director" 
aanduiden. Deze verricht juist niet zelf daden van bestuur, doch laat de bestuurs-
handelingen uitvoeren door de formele of feitelijke bestuurders. Ook een ven-
nootschap kan optreden als feitelijk bestuurder5. Maar omdat daarvoor wel is 
vereist dat een (moeder)vennootschap daadwerkelijk participeert in het dagelijks 
bestuur van de (dochter)vennootschap waarvan zij feitelijk bestuurder is, zal het 
geen verbazing wekken dat hoogst zelden een beroep op deze constructie wordt 
gedaan en dat de kans van slagen van een aansprakelijkstelling in zo'n geval 
uitermate klein is. 
1 Vergelijk Toller's company law, biz. 318 en Directors' personal liability, biz. 37: "duty not to 
exceed directors' powers' en biz. 41: "duty not to make a personal profit". Vgl. ook Farrar's 
company law, biz. 380: "...the following obligations have been identified. Directors must act 
bona fide in the interests of the company and must not exercise their powers for any collateral 
purpose. A director must not place himself in a position where his duty to the company and 
his personal interests conflict and he must not profit from his position as a director." 
2 Vgl. Re City Equitable Fire Insurance Co., [1925] 1 Ch. 407. 
3 Vgl. Re Candían Land Reclaiming and Colonising Co.: Coventry and Dixon's Case, (1880) 14 
Ch.D660. 
4 Vgl. ook Goode, R.M., Improper trading and the duties and liabilities of directors, in: 
Priciplcs of corporate insolvency law, London 1990, biz. 196 e.v. en The company director, par. 
1.8. en 8.10. 
5 Re Bulawayo Market & Offices Co. Ltd., [1907] 2 Ch. 458. 
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Grofweg onderscheiden wij twee grondslagen voor deze zorgplichten: de 
"fiduciary duties" en de "duties of skill and care"6. Laatstgenoemde plicht heeft 
zijn praktische betekenis ondertussen voor een groot deel verloren. De laatste 
rechterlijke uitspraken waarin deze plicht daadwerkelijk wordt erkend, zijn van 
rond de eeuwwisseling; met andere woorden: een tijdperk waarin - in het alge­
meen - de functie van bestuurder nog niet werd vervuld door professionele 
managers7. Veelal zullen de "duties of skill and care" nu hun basis vinden in de 
tussen bestuurders en de vennootschap gesloten arbeidsovereenkomsten. 
De "fiduciary duties" (duties of good faith and honesty) daarentegen hebben 
hun belang bij lange na niet verloren. Van oorsprong zijn deze plichten uit het 
trust- en agency-recht afkomstig. In vroegere tijden werd een bestuurder immers 
als een soort trustee gezien. De daaruit voortvloeiende fiduciaire plichten 
kwamen daarbij ook op hem te rusten. Gaandeweg heeft de verhouding bestuur­
der versus vennootschap een heel eigen gezicht gekregen. Nog steeds kan echter 
worden gesproken van een soort vertrouwensrelatie. De omvang van de plicht 
wordt daarbij bepaald aan de hand van subjectieve criteria. Of zoals Lord 
Greene het heeft uitgedrukt: "Directors are required to act bona fide in what 
they consider - not what a court may consider - is in the interests of the compa­
ny."8 Een plicht9 die met zich brengt dat bestuurders zich te goeder trouw 
jegens de vennootschap moeten gedragen: zij dienen hun bevoegdheden uitslui­
tend in het belang van de vennootschap te gebruiken. Elke bestuurder afzonder­
lijk staat in een "fiduciary position"10 jegens de vennootschap. Het geheel wordt 
beheerst door het equity-recht en is daarmee gebaseerd op een stelsel van rede­
lijkheid en billijkheid. In het verleden is wel eens gesuggereerd dat er een 
wetsbepaling met betrekking tot deze zorgplicht diende te komen. Zoals bijvoor­
beeld door het "Jenkins Committee", dat voorstelde dat bestuurders "the utmost 
good faith towards the company" in acht dienen te nemen11. 
Ingeval van taakverwaarlozing door bestuurders ofwel schending van hun zorg­
plicht kan repressief worden opgetreden met behulp van "remedies": rechtsmid­
delen die door of namens de vennootschap tegen de betreffende bestuurders 
kunnen worden ingesteld. Welke rechtsmiddelen dit zijn en onder welke omstan­
digheden een beroep hierop kan worden gedaan, komt hierna in 4.4 aan de orde. 
6 In werkelijkheid bestaat er sinds kort een derde, wettelijke, zorgplicht op grond van de 
"wrongful trading"-bepaling. Hierover zullen wij in hoofdstuk Ш komen te spreken. 
7 Directors' personal liability, biz. 81 e.v. en Boyle & Birds, biz. 621 e.v. 
8 Lord Greene in Re Smith & Fawcett Ltd., [1942] Ch. 304 (CA) op biz. 306. Hierover o.m. 
Parkinson, J.E., Non-commercial transactions and the interests of creditors, (1984)5 Co. Law., 
biz. 62. 
9 Impliciet gaat het hierbij om de meest principiële plicht: "bona fide" handelen 'in the interests 
of the company". 
10 Cases and materials in company law, biz. 242. 
11 Report of the Company Law Committee, 1962, HMSO Cmnd. 1747, para 87. 
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Hierboven hebben wij reeds gesteld, dat de relatie tussen bestuurder en vennoot-
schap een vertrouwensrelatie betreft. De verplichtingen die hieruit voortvloeien 
voor de bestuurder12 betreffen dan ook verplichtingen jegens de vennootschap. 
Daaruit volgt dat er op de bestuurders van een moedervennootschap in beginsel 
geen zorgplicht rust ten opzichte van een dochtervennootschap13, een uitzonde-
ring voor het geval dat bestuurders tevens bestuurder van de dochtervennoot-
schap zijn, daargelaten. En op bestuurders van een dochtervennootschap rust in 
beginsel slechts een zorgplicht ten opzichte van die dochtervennootschap14. Zij 
kunnen niet worden gedwongen om hun bevoegdheden uit te oefenen overeen-
komstig de wensen van de moedervennootschap. Met name niet als niet alle aan-
delen in de dochtervennootschap worden gehouden door de moedervennoot-
schap15. 
Zelfs in een kleine familievennootschap hebben bestuurders in beginsel geen 
verplichtingen jegens individuele aandeelhouders16. 
Het stekel brengt met zich dat een bestuurder een zekere zorgplicht heeft ten 
aanzien van het belang van de vennootschap waaraan hij is verbonden. Doordat 
het een verplichting betreft van de bestuurder jegens de vennootschap waarvan 
hij bestuurder is, zal hij in beginsel slechts hebben te letten op het belang van 
de afzonderlijke juridische entiteit en dus (wederom in beginsel) niet op het 
concernbelang17. Dit behoeft, feitelijk gezien, geen twee tegenstrijdige belangen-
12 Benadrukt zij dat het gaat om een zorgplicht van bestuurders en niet van aandeelhouders. Zie 
hiema par. 4.3. Dit overigens in tegenstelling tot de VS, alwaar een groot-aandeelhouder 
"fiduciary duties" heeft jegens de vennootschap en jegens andere aandeelhouders; Vgl. Tunc, 
in: Groups of companies, biz. 10 e.v. 
13 Lindgren v. L. & P. Estates Ltd., [1968] Ch 572 (CA). Vgl. ook Hadden, Company law and 
capitalism, biz. 395. In dezelfde zin Tunc, in: Groups of Companies, biz. 5. 
14 Bell v. Lever Bros. Ltd., [1932] AC 161, biz. 228 (House of Lords). 
15 Bestuurders van een dochtervennootschap handelen niet behoorlijk als zij de dochterven-
nootschap borg stellen voor een schuld van de moeder, of als zij de dochtervennootschap 
zekerheid laten verschaffen voor een dergelijke schuld onder omstandigheden waarin alleen 
de moedervennootschap en niet de dochtervennootschap hiervan profiteert. Vgl. de uitspraken 
in Rolled Steel en Charterbridge. In dezelfde zin Directors' personal liability, biz. 31. 
16 Percival v. Wright, [1902] 2 Ch 421. 
17 Rechter Pennycuick stelde hieromtrent in de zaak Charterbridge: "Bach company in the group 
is a separate legal entity and the directors of a particular company are not entitled to sacrifice 
the interest of that company. This becomes apparent when one considers the case where the 
particular company has separate creditors. The proper test, I think, in the absence of actual 
separate consideration, must be whether an intelligent and honest man in the position of a 
director of the company concerned, could, in the whole of the existing circumstances, have 
reasonably believed that the transactions were for the benefit of the company", Charterbridge 
Corpn. Ltd. v. Lloyds Bank Ltd., [1970] Ch. 62, [1969] 2 All ER 1185 (Chancery Division). 
In dezelfde zin het Report of the Cock Committee, para. 1951. Vgl. in dit verband ook para. 
1924 en 1925: The present law (and however much it may be ignored in practice, it remains 
the law and enforceable as such) is that the directors of each separate group company owe 
duties to that separate company and must consider that separate company's interest." 
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afwegingen ten gevolge te hebben. Het belang van het concern als geheel zal 
veelal gediend zijn bij een goedlopende dochtervennootschap en evenzeer geldt 
het omgekeerde. 
Een gevolg van dit vasthouden aan de zorgplicht jegens de vennootschap is 
dat de moedervennootschap geen juridisch bindende instructies kan geven18 aan 
de bestuurders van de dochters. Dit zou gezien het hierboven reeds vermelde 
ontbreken van een rechtstreekse zorgplicht van de dochterbestuurders jegens de 
holding of van de moederbestuurders jegens de dochters immers een verschui-
ving van handelingsbevoegdheid betekenen. Immers, terwijl de moederbestuur-
ders geen taak hebben waar het betreft de behartiging van de belangen van de 
dochter zouden zij wel de bevoegdheid krijgen om op de vaststelling van het 
dochterbeleid doorslaggevende invloed uit te oefenen. Maar ook vanuit het oog-
punt van het dochterbestuur is een argument tegen een juridisch instructierecht 
aan te voeren: het dochterbestuur blijft dan wel zijn taak behouden om het doch-
terbelang te behartigen, maar zou daartoe niet meer de bevoegdheid hebben. 
Het dan maar verschuiven van de verantwoordelijkheid naar de moederbestuur-
ders biedt geen oplossing, omdat deze handeling zelf reeds als een "breach of 
duty" van de dochterbestuurders moet worden aangemerkt. 
Na deze "beginsel-opmerkingen" zullen wij verder ingaan op de belangen en 
zorgplichten in concernverhoudingen. Daartoe stellen wij ons onder meer de 
vraag welke belangen bestuurders van rechtspersonen bij hun handelen in het 
oog moeten houden en in welke mate zij rekening moeten houden met het 
belang van schuldeisers en van de andere, in dezelfde groep verbonden, ven-
nootschappen. Bovendien, zijn in praktijk de verschillende belangen wel van 
elkaar te onderscheiden? Voorts, wat heeft het bestaan van feitelijke instruc-
tiemacht tot gevolg voor de zorgplicht van bestuurders van dochtervennootschap-
pen? En wat met name van belang is voor de handhaving: kunnen al deze 
belanghebbenden de bestuurders rechtstreeks aanspreken op grond van schen-
ding van zorgplicht? 
42. "Interest of the company" 
Zoals wij hiervoor hebben gezien, dient een bestuurder van een Engelse vennoot-
schap te handelen "in the interests of the company". Het is dus van belang het 
18 Wij wijzen er nadrukkelijk op dat dit niet het geven van feitelijke directieven in de weg staat; 
vergelijk de in hoofdstuk I (in verband met de erkenning door de Engelse wetgever van het 
verschijnsel "shadow director") gemaakte en hiema in verband met "nominees" te maken op-
merkingen. In dezelfde zin Boyle, AJ., Directors' fiduciary duties: the continuing problem of 
effective enforcement (uitgave in de serie Forum Internationale, oktober 1987, nr. 10), 
Deventer 1988, biz. 1 e.v. Vgl. ook Crutchfield, P., Nominee directors: the law and commercial 
reality, (1991)12 Co. Law., biz. 138 e.v. 
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begrip "interest of the company" nader aan te duiden. Een aantal auteurs heeft, 
mede op basis van jurisprudentie, hiertoe reeds een poging ondernomen18. Wij 
zullen hieronder eerst een aantal opvattingen weergeven betrekking hebbend op 
de situatie dat een vennootschap solvent is. Vervolgens komen wij, mede op basis 
van recente jurisprudentie, tot een nadere invulling van de zorgplicht van be-
stuurders in het geval de vennootschap insolvent is of insolvent dreigt te worden. 
Indien de vennootschap solvent is, dienen bestuurders bovenal de belangen 
van degenen die het kapitaal hebben verschaft in het oog te houden. Een be-
hoorlijke taakvervulling brengt met zich dat bestuurders naast het commerciële 
en economische belang van de juridische entiteit de huidige en toekomstige 
belangen van aandeelhouders in het oog houden20. Nog altijd valt in Engeland 
de opvatting te bespeuren dat een bestuurder in de eerste plaats ondernemer is. 
Hij heeft tot taak om, met behulp van de hem (vanwege de aandeelhouders) ter 
beschikking gestelde goederen en middels een gezond ondernemerschap (waar-
toe tevens het nemen van enige risico's behoort) zoveel mogelijk winst te beha-
len21. 
Winst die uiteindelijk ten goede zal komen aan de aandeelhouders. Dat het 
belang van de aandeelhouders voorop gesteld dient te worden, meende ook rech-
ter Evershed in de zaak Greenhalgh v. Ademe Cinemas22. 
Aldus samengevat: bestuurders dienen te handelen in het belang van zowel de 
vennootschap als "going concern" als in het belang van de gezamenlijke aandeel-
19 Vgl. o.m. Directors' personal liability, biz. 59 e.V.; Boyle & Birds, biz. 592 e.V.; Palmer's 
company law, biz. 936 e.V.; Tollers company law, biz. 319 e.V.; Cases and materials in company 
law, biz. 242 e.V.; Charlesworth & Moïse, biz. 399 e.v. 
20 Zie hieromtrent Principles of modem company law, biz. 554; Boyle & Birds, biz. 593; Birds, 
J.R., Making directors do their duties, (1980)1 Co. Law., biz. 67; Keir, J., Legal problems in 
the management of a group of companies, in: Groups of Companies, London 1991, biz. 50. 
In andere zin: Instone, R., The duty of directors, (1979) JBL, biz. 221. Zie ook Tollens 
company law, biz. 319: The interests of the company as such need not be the same as those 
of its shareholders. On the other hand, it could, in some circumstances, amount to a failure 
to act in the company's interests for directors to accumulate profits for the benefit of the 
company as a corporate body if that meant failing to pay shareholders' dividends". 
21 Vgl. Directors' personal liability, biz. 35 en 36. 
22 "The phrase 'the company as a whole' does not (at any rate in such a case as the present) 
mean the company as a commercial entity as distinct from the corporators: it means the 
corporators as a general body. That is to say, the case may be taken of an individual hypothe-
tical member and it may be asked whether what is proposed is, in the honest opinion of those 
who voted in its favour, for that person's benefit", Greenhalgh v. Ademe Cinemas, [1951] Ch. 
266, CA op biz. 291. Het ging hier overigens om de uitoefening van de meerderheid van 
stemrechten in een algemene vergadering. Naar algemeen wordt aangenomen (Vgl. Principles 
of modem company law, biz. 554 en Parkinson, J.E., Non-commercial transactions and the 
interests of creditors, (1984)5 Co. Law., biz. 62) is deze uitspraak ook van belang voor de 
omvang van de zorgplicht van bestuurders. Hierover ook de uitspraak Parke v. The Daily 
News Ltd., [1962] Ch. 927. 
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houders. In deze opvatting is er sprake van twee te onderscheiden belangen die 
niet altijd synchroon lopen. Wij komen hier nog op terug (par. 43). 
Schmitthoff verdedigt een strikter standpunt23. Hij is van mening dat het belang 
van de vennootschap als afzonderlijke entiteit niet meetelt24. In hoofdzaak gaat 
het volgens hem om het belang van de aandeelhouders als geheel. Niet enkel het 
belang van enige aandeelhouders telt; daarentegen hoeft het belang van de meer-
derheid ook niet doorslaggevend te zijn25. Het uitgangspunt dient te zijn dat de 
vennootschap kan worden voortgezet als "going concern", waarbij de bestuurders 
een verantwoorde afweging maken tussen enerzijds de aandeelhoudersbelangen 
op korte en anderzijds de aandeelhoudersbelangen op lange termijn. Vgl. het 
onderzoek van E. Milner Holland QC in de Second Savoy Hotel-zaak28. Op 
soortgelijke wijze werd door rechter Megarry overwogen in de zaak omtrent de 
National Association for Mental Health27. 
Aldus wordt, voor zover de vennootschap solvent is, bijzondere nadruk gelegd 
op het belang van aandeelhouders en wordt "handelen in het belang van de ven-
nootschap" veelal gelezen als "handelen in het belang van de aandeelhouders". 
Weliswaar mogen bestuurders andere belangen in acht nemen, doch alleen in die 
gevallen waar uiteindelijk het belang van aandeelhouders daarmee is gebaat28. 
Het belang van schuldeisers telt klaarblijkelijk nauwelijks29. Boyle30 meent dat 
23 In de door hem verzorgde uitgave van Palmer's company law uit 1987, biz. 936. 
24 Zie ook Farrar's company law, biz. 384. Anders: Afterman, Company directors and controllers 
(1970), biz. 46. 
25 Conform de overwegingen in Percival v. Wright, [1902] 2 Ch. 421 en Howard Smith Ltd. v. 
Ampol Petroleum Ltd., [1974] AC 821. 
26 "...the expression 'the company* did not mean the sectional interest of some (it may be a 
majority) of the present members, but of present and future members of the company ... on 
the footing that it would be continued as a going concern, the directors should a long-term 
view against short term interests of present members", Second Savoy Hotel Investigation, 
Report of June 14,1954, by Milner Holland, Q.C Het betrof hier een rapport van een inspec-
teur van de Board of Trade in het kader van een 'enquéte'-onderzoek. Zie voor het commen-
taar hierop Gower, L.C.B., Corporate control: the battle for the Berkeley, (1955) 68 Harv. 
L.R., biz. 1176. 
27 The interests of some particular section or sections of the company cannot be equated with 
those of the company, and I would accept the interests of both present and future members 
of the company, as a whole, as being a helpful expression of a human equivalent", Gaiman v. 
National Association for Mental Health, [1971] Ch. 317, 330. 
28 Vgl. bijvoorbeeld Parke v. The Daily News Ltd., [1962] Ch. 927, Re W & M Roith Ltd., [1967] 
1 WLR 432 en Lindgren v. L & Ρ Estates Ltd., [1968] Ch. 572. Zie ook Ngurli Ltd. v. Mc 
Cann, (1953) 90 CLT 425. In dit verband Boyle & Birds, biz. 593. 
29 Zoals ook al in hoofdstuk I ter sprake is gekomen, is dit kenmerkend voor het Engelse ven­
nootschapsrecht. Pas recentelijk is hierin, mede als gevolg van Europese richtlijnen met be­
trekking tot kapitaalbeschermingsregels en de "wrongful trading'-bepaling van s. 214 IA '86, 
verandering gekomen. 
30 Boyle, AJ., Directors' fiduciary duties: the continuing problem of effective enforcement, biz. 
5. 
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in geval de vennootschap solvent is, het belang van schuldeisers geen rol speelt, 
daar hun vorderingen dan toch allemaal voldaan zullen worden. Dit is slechts 
anders indien de vennootschap in een situatie van insolventie komt te verkeren. 
Er ontstaat dan een wezenlijk gevaar dat de vorderingen van schuldeisers niet 
worden voldaan en dus moet dan rekening worden gehouden met het belang van 
schuldeisers: "If insolvency threatens some regard must be had to creditors' 
interests". Zo ook Schmitthoff31. Dit is een reeds langere tijd in het Engelse 
vennootschapsrecht gehuldigd standpunt. 
Onder anderen Gower32 heeft zich tegen deze zienswijze verzet. Hij noemde 
het: "an increasingly anachronistic view". Gower is van mening dat bestuurders, 
ook indien de vennootschap solvent is, tevens belangen van anderen - die bij de 
vennootschap zijn betrokken - in hun overwegingen dienen te betrekken33. 
Gaandeweg heeft, in navolging van Gower, het standpunt dat "interest of the 
company" meer omvat dan het belang van aandeelhouders veld gewonnen34. 
Werd er in de uitspraak inzake Parke ν. Daily News Ltd.35 reeds aandacht ge­
vraagd voor het belang van de werknemers, op advies van "the Committee of 
Inquiry on Industrial Democracy" (de Bullock commissie)36 is hieromtrent een 
bepaling in de wet opgenomen37. 
31 Onder verwijzing naar een drietal uitspraken (Walker v. Wimbome (1976), Cf. Re Wincham 
Shipbuilding Boiler and Salt Co. (1878) en Re Horsley & Weight Ltd. (1982)) stelt hij (vgl. 
Palmer's company law, 1987, biz. 936): "It may be that when the company is no longer solvent 
the interests of the company include the interests of its creditors". 
32 Principles of modem company law, 4th edn., biz. 577. In de Se druk (1992) stemt hij in met 
de ontwikkeling dat bestuurders inderdaad meer dan het belang van aandeelhouders dienen 
na te streven. 
33 "And so long as the company remains a going concern the company's best interests may well 
be served by having regard to the other interests; dissatisfied customers and an aggrieved 
public or Government Department are not conducive to the future prosperity of the compa­
ny." 
34 Vgl. Grantham, R-, The judicial extension of directors's duties to creditors, (1991) JBL, biz. 
6: "This intuitively attractive though antiquated notion of the company has now begun to give 
way in the face of obligations being imposed upon the directors to consider groups other than 
shareholders". 
35 [1962] Ch 927, [1962] 2 All ER 929. 
36 Cmnd 6706 (1977); Hfd. 7, par. 12 en Hfd. 8, par. 38. Oorspronkelijk was een bepaling 
opgenomen in s. 46 CA '80. Zie omtrent het advies onder meer Wedderburn, W., The legal 
development of corporate responsibility, in: Corporate governance and directors' liabilities, 
Berlin-New York 1985. 
37 Het huidige section 309 CA '85 luidt: "The matters to which the directors of a company are 
to have regard in the performance of their functions include the interests of the company's 
employees in general, as well as the interests of its members." 
Met betrekking tot deze bepaling zijn twee opmerkingen te maken. In de eerste plaats zij op­
gemerkt dat bestuurders de belangen van werknemers van andere concernvennootschappen 
niet hoeven, ja zelfs niet mogen, meewegen bij hun beslissingen. Ook al zijn de vennoot­
schappen nauw met elkaar verbonden. Voorts stuit de handhaving van deze bepaling in prak­
tijk op aanmerkelijke problemen. Hierover Pennington, blz. 66. 
586 
Ondertussen wordt van verschillende kanten bepleit om ook de belangen van 
schuldeisers onder de "interests of the company" te begrijpen. Lord Diplock 
merkte in de Lonrho v. Shell-zaak38 op dat de interests of the company "are not 
exclusively those of its shareholders, but may include those of its creditors". En 
ook de rechters Cumming Bruce en Templeman overwogen in de Re Horsley & 
Weight-zaak dat bestuurders dienden te letten op de belangen van schuldei-
sers38. Wel dient hierbij niet onvermeld te blijven dat de bestuurders in de 
laatstgenoemde zaak alle aandelen bezaten; met andere woorden, een uitdrukke-
lijke verwijzing naar het belang van de aandeelhouders kon uitblijven. 
Voorbeelden van deze toegenomen belangstelling voor de belangen van schuldei-
sers treffen wij ook aan in andere Common Law-landen40 41. 
Voorts wijzen wij op het door Mason, impliciet, gelegde verband tussen het 
schuldeisersbelang en het belang van de vennootschap als going concern. Het 
verwaarlozen van het schuldeisersbelang zal de continuïteit van de vennootschap 
in gevaar doen komen en dientengevolge nadelig zijn voor de vennootschap en 
haar aandeelhouders. Ons inziens dient de zorgplicht van bestuurders jegens de 
belangen van schuldeisers in dit kader te worden bezien42. 
38 Lonrho v. Shell, [1980] 1 WLR 627, op blz. 634. 
39 The directors ... would have been in breach of duty if they had known, or ought to have 
known, that granting the pension would cause loss to creditors", Re Horsley & Weight, [1982] 
3 All ER 1045. 
40 Br bestaat een zekere wisselwerking tussen de rechterlijke uitspraken in de verschillende 
Common Law-landen. Met name worden de meest vooraanstaande uitspraken als precedent 
door de verscheidene rechters behandeld. 
41 Zo overwoog rechter Mason in de Australische uitspraak Walker v. Wimbome: "... the direc-
tors of a company in discharging their duty to the company must take account of the interest 
of its shareholders and its creditors. Any failure by the directors to take into account the 
interests of creditors will have adverse consequences for the company as well as for them. The 
creditor of a company ... must look to that company for payment. His interests may be pre-
judiced by the movement of funds between companies in the event that the companies become 
insolvent", Walker v. Wimbome, (1976)137 Canta L.R. 1 (Cases and materials in company law, 
blz. 100 en Barret, R-, Directors' duties to creditors, (1977)40 MLR, blz. 228). Deze zaak 
handelde over het equivalent van het huidige artikel 631 CA '85. 
Een vergelijkbare redenering werd gevolgd in Ring v. Sutton, (1980) 5 ACLR 546. 
42 Chief Justice Street overwoog in de Nieuw-Zeelandse zaak Kinsela v. Russell Kinsela Pty. Ltd. 
in dit verband: "In a solvent company the proprietary interests of the shareholders entitle 
them as a general body to be regarded as the company when questions of the duty of directors 
arise. If, as a general body, they authorise or ratify a particular action of the directors, there 
can be no challenge to the validity of what the directors have done. But where a company is 
insolvent the interests of the creditors intrude. They become prospectively entitled, through 
the mechanism of liquidation, to displace the power of the shareholders and directors to deal 
with the company's assets. It is in a practical sense their assets and not the shareholders' 
assets that, through the medium of the company, are under the management of the directors 
pending either liquidation, return to solvency, or the imposition of some alternative admini-
stration.", Kinsela v. Russell Kinsela Pty. Ltd. (in liquidation), [1968] 4 NSWLR 722 op blz. 
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Aldus wordt het reeds hierboven (blz. 584) gememoreerde onderscheid ge­
maakt tussen solvente vennootschappen en vennootschappen waarvoor insolventie 
dreigt. 
Recentelijk heeft de rechter zich nog moeten uitspreken over de betekenis van 
the interests of the company. Het betrof hier de, tot vele publicaties aanleiding 
gevende, zaak Brady v. Brady43. 
Door de ene partij in dit geding werd aangevoerd dat het handelde om een 
steunverlening in de zin van s. 151 (2) CA '85A 4. Door de wederpartij werd 
echter een beroep gedaan op de disculpatie van s. 153 (2) CA 'S545. Daartoe 
diende echter wel te worden aangetoond, dat de door Brady Limited verrichte 
transacties in het belang van de vennootschap (153 (2) (b)) waren. In dat ver­
band kwam de vraag aan de orde: wat is de inhoud van het begrip in the inte­
rests of the company? Voor de volledigheid dienen wij op te merken dat het hier 
om een andere toepassing van het begrip vennootschapsbelang gaat, dan in het 
voorafgaande. Hierboven ging het immers om de zorgplicht van bestuurders en 
in de onderhavige zaak gaat het om "verboden" steunverleningen. Toch zouden 
wij willen aannemen, evenals rechter Nourse dat impliciet doet, dat de in dit 
verband gemaakte opmerkingen een verduidelijking betekenen van de betekenis 
van interests of the company. 
730. 
43 Brady v. Brady, [198η 3 BCC 535. Zie hierover o.m. Berg, A.GJ., Gratuitous transfers of 
assets and the meaning of "in the interests of the company", (1988) JBL, blz. 65 e.V.; Polack, 
K., The interests of the company, (1988) CLJ, biz. 24 e.V.; Seah/, L.S., Directors' duties - an 
unnecessary gloss, (1988) CLJ, blz. 175 e.v.; Kiggundu, J., Unlawful financial assistance, 
(1987)8 Co. Law., blz. 270 en Luxton, P., Financial assistance by a company for the purchase 
of its own shares - the principle or larger purpose exception, (1991)12 Co. Law., blz. 18 e.v. 
Het ging hier om een aantal in een groep verbonden vennootschappen, waarvan alle aandelen 
in handen waren van twee broers. Na verloop van tijd raakten de broers in onmin met elkaar; 
de situatie werd dermate ernstig, dat het voortbestaan van de onderneming in gevaar kwam. 
Op aanraden van hun juridisch adviseurs werd een splitsing van het concern voorbereid. Een 
onderdeel van dit voorstel behelsde de oprichting van een nieuwe vennootschap die met 
geleend kapitaal de aandelen zou verkrijgen in een van de vennootschappen, Brady Limited 
genaamd. Ter verkrijging van die lening zou Brady Limited activa tot zekerheid overdragen. 
44 s. 151 (2) CA '85: "Subject to those provisions, where a person has acquired shares in a 
company and any liability has been incurred (by that or any other person), for the purpose 
of that acquisition, it is not lawful for the company or any of its subsidiaries to give financial 
assistance directly от indirectly for the purpose of reducing or discharging the liability so 
incurred." 
45 Deze bepaling luidt: "Section 151 (2) does not prohibit a company from giving financial 
assistance if 
(a) the company's principal purpose in giving the assistance is not to reduce or discharge any 
liability incurred by a person for the purpose of the acquisition of shares in the company or 
its holding company, or the reduction or discharge of any such liability is but an incidental 
part of some larger purpose of the company, and 
(b) the assistance is given in good faith in the interests of the company." 
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Zowel rechter O'Connor als rechter Nourse zijn nader ingegaan op het begrip 
interests of the company. Met name de algemene beschouwingen van Nourse be-
tekenen een waardevolle aanvulling op de tot dusverre beschreven opvattingen: 
The interests of a company, an artificial person, cannot be distinguished from 
the interests of the persons who are interested in it. Who are those persons? 
Where a company is both going and solvent, first and foremost come the share-
holders, present and no doubt future as welL How material are the interests of 
creditors in such a case? Admittedly existing creditors are interested in the assets 
of the company as the only source for the satisfaction of their debts. But in a 
case where the assets are enormous and the debts minimal it is reasonable to 
suppose that the interests of the creditors ought not to count for very much. 
Conversely, where the company is insolvent, or even doubtfully solvent, the 
interests of the company are in reality the interests of existing creditors alone." 
Samenvattend: in het geval de vennootschap solvent is, tellen de belangen van 
schuldeisers niet zo zwaar; in het geval de vennootschap insolvent is of dreigt 
insolvent te worden, duidt interests of the company met name op het belang van 
schuldeisers. Dat impliceert dat, zodra de belangen van crediteuren werkelijk in 
gevaar komen, de bestuurders met deze belangen rekening moeten houden. Twij-
fel is dan nog mogelijk omtrent het moment waarop bestuurders behoren in te 
zien dat de belangen van crediteuren in gevaar komen. Zoals wij boven reeds 
hebben opgemerkt46, beoordelen bestuurders ten aanzien van hun zorgplicht 
zelf wat het vennootschapsbelang inhoudt. Rechter Nourse neemt dezelfde sub-
jectieve test aan met betrekking tot de in noot 50 genoemde bepaling. Het eigen 
oordeel van de bestuurders is derhalve bepalend voor de vraag in hoeverre de 
belangen van schuldeisers in ogenschouw moeten worden genomen. Met andere 
woorden: bestuurders dienen een zelfstandige belangenafweging te maken. Ge-
zien de omvang van de activa die werden overgeheveld naar een andere vennoot-
schap, achtte Nourse het gerechtvaardigd om van bestuurders te verlangen dat 
zij op dat moment rekening hielden met de belangen van crediteuren: 
"But there is no evidence which shows that the interests of creditors were 
ever considered. The directors never asked themselves whether half the 
assets would in all eventualities be sufficient to discharge all the existing 
debts. The proportion of the assets being removed was so large as to make 
it essential for that question to be asked. Since it was not asked, it cannot 
in my view be said, for the purposes of an exception to the provisions of 
section LSI, that the directors considered that the dispositions were in the 
interests of the two companies. The most which can be said is that they 
considered that they were in the interests of the shareholders." 
46 Zie biz. 46 met betrekking tot de uitspraak inzake Re Smith & Fawcett Ltd. 
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Met deze uitspraak lijkt in Engeland de idee dat reeds bij dreigende insolventie 
- en dus op het moment dat de belangen van crediteuren in gevaar dreigen te 
komen - met deze belangen rekening moet worden gehouden, te zijn aanvaard. 
In Australië is deze ontwikkeling al langer te bespeuren. Vergelijk de reeds 
hierboven genoemde uitspraak inzake Walker v. Wimborne. Rechter Mason over-
woog hierin dat het belang van schuldeisers wordt geschaad als - voor de ven-
nootschap - nadelige transacties worden verricht "in the event that the companies 
become insolvent". De mogelijkheid van een toekomstige insolventie is voldoende 
om van bestuurders te kunnen eisen dat zij letten op de belangen van schuldei-
sers. Of, zoals Farrar stelt: The court thought that creditors' interests should 
always be relevant given the theoretical possibility of future insolvency"47. lets 
terughoudender is de recente Nieuw-Zeelaudse zaak Nicholson v. Permakraft48 
waarin rechter Cooke overwoog, in overigens voorzichtige bewoordingen, dat be-
stuurders niet alleen het belang van schuldeisers in acht moeten nemen voor 
zover dat in het belang van de vennootschap is, maar dat ingeval de vennoot-
schap insolvent of bijna insolvent is, of ingeval kan worden getwijfeld aan de 
solventie of indien de "contemplated payment or other course of action could 
jeopardise its solvency", bestuurders een zorgplicht krijgen jegens schuldeisers. 
Rechter Templeman ging in de uitspraak van de Engelse House of Lords inzake 
Winkworth v. Edward Baron Development Co. Ltd. nog een stapje verder48. 
Templeman was blijkbaar van mening dat bestuurders een rechtstreekse plicht 
hadden jegens schuldeisers50. 
De voorlopig laatste uitspraak in dit kader is de recentelijk gepubliceerde uit-
spraak inzake West Mercia Safetywear Ltd.51 In de betreffende casus werd een 
bestuurder aansprakelijk gesteld voor een bedrag van £ 4.000. Hij diende dit 
47 Farrarb company law, biz. 386. 
48 (1985), 1 NZLR 242, geannoteerd in [1985] JBL 413 en door Milman, D., The boundaries of 
a director* duties, (1986)7 Co. Law., biz. 39. Vgl. ook Dawson (1984)11 NZULR 68 en Baxt 
(1986)60 Aust. LJ., biz. 102. 
49 "... a company owes a duty to its creditors, present and future. The company is not bound to 
pay off every debt as soon as it is incurred and the company is not obliged to avoid all 
ventures which involve an element of risk, but the company owes a duty to its creditors to 
keep its property inviolate and available for the repayment of its debts. The conscience of the 
company, as well as its management, is confided to its directors. A duty is owed by the direc-
tors to the company and to the creditors of the company to ensure that the affairs of the 
company are properly administered and that its property is not dissipated or exploited for the 
benefit of the directors themselves, to the prejudice of the creditors", Winkworth v. Edward 
Baron Development Co. Ltd., [1987] 1 All ER 114, biz. 118. 
50 Farrar (Farcer's company law, biz. 385, suggereert dat Templeman wellicht is beïnvloed door 
de recente wetgeving op dit terrein (Insolvency Act 1986 en de Company Directors Disqualifi-
cation Act 1986). 
51 Liquidator of West Mercia Safetywear Ltd. v. Dodd, (1988) 4 BCLC 250; the Times Law 
Report, 24 nov. 1987. Zie hierover Finch, V.: Directors' duties towards creditors, (1989)10 Co. 
Law., biz. 23 e.v. Vgl. ook Berg, (1988) JBL, biz. 68 nt. 11. 
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bedrag, dat hij aan de vennootschapskas had onttrokken ter voldoening van een 
schuld van een andere vennootschap - waarvoor hij zich persoonlijk garant had 
gesteld -, bij te dragen in het verlies van de - insolvente - vennootschap. Deze 
aansprakelijkstelling lag wellicht voor de hand, nu een zekere mate van machts-
misbruik en bevoordeling waren aangetoond. Een van de rechters van het Court 
of Appeal, Dillon, zag zich echter geconfronteerd met zijn eigen, in de Multinati-
onal-zaak, gegeven overwegingen52. Hij loste dit probleem echter op door te 
overwegen dat zijn uitlatingen in de Multinational-zaak betrekking hadden op 
een ruimschoots solvente vennootschap, terwijl het in de onderhavige zaak een 
insolvente vennootschap betrof. Bovendien namen de bestuurders in de Multina-
tional-zaak (in tegenstelling tot de bestuurder in de onderhavige zaak) een 
"business decision in good faith". Met een verwijzing naar de al eerder genoemde 
Kinsela-zaak (noot 47) gaf hij te kennen alleen ingeval er sprake was van een 
insolvente vennootschap het belang van schuldeisers onder het vennootschapsbe-
lang te laten vallen. 
Afsluitend zouden wij willen stellen dat een behoorlijke taakvervulling door be-
stuurders met zich brengt dat zij te goeder trouw handelen "in the interest of the 
company". Een rechtstreekse aansprakelijkheid van bestuurders jegens de schuld-
eisers is niet af te leiden uit de ons bekende jurisprudentiële beslissingen. 
Volgens Sealy is het, na invoering van de "wrongful trading"-bepalingen trouwens 
niet noodzakelijk om het heil te gaan zoeken bij een nieuwe aansprakelijkstelling: 
"Against this background, well-meant but ill-focused dicta about directors' 
'duties' to creditors can be seen as both unnecessary and potentially pernici-
ous"53. 
In het geval de vennootschap solvent is dienen bestuurders de korte en lange 
termijn54 belangen van aandeelhouders en werknemers gelijkelijk tegen elkaar 
af te wegen. Indien echter insolventie dreigt, moeten zij ook de belangen van 
schuldeisers in hun afwegingsproces betrekken55. Het aanwezig zijn van insol-
ventie of de verwachting dan wel het kunnen voorzien dat weldra de staat van 
insolventie zal worden bereikt, is blijkbaar onontbeerlijk. Waarmee overigens nog 
geen duidelijkheid is verkregen omtrent de vraag wanneer een bestuurder de ver-
52 "A company, as it seems to me, likewise owes no duty of care to future creditors. The 
directors indeed stand in a fiduciary relationship to the company, as they are appointed to 
manage the affairs of the company and they owe fiduciary duties to the company though not 
to the creditors, present or future, or to individual shareholders", Multinational Gas & 
Petrochemical Co. Ltd. v. Multinational Gas & Petrochemical Services Ltd., [1983] Ch. 258, 
[1983] 2 All ER 563. 
53 Sealy, (1988) CU, biz. 177. Op de zorgplicht die bestaat als gevolg van de "wrongful tra-
ding"-bepaling, komen wij hierna nog terug. 
54 Vgl. Crutchfield, P., Nominee directors: the law and commercial reality, (1991)12 Co. Law., 
biz. 136. 
55 In dezelfde zin Grantham, (1991) JBL, biz. 13; Finch, V., Company directors: who cares about 
skill and care?, (1992)55 MLR, biz. 194. 
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wachting dient te koesteren dat de vennootschap insolvent wordt en het belang 
van schuldeisers dus een rol gaat spelen. Ook na de uitspraak inzake West 
Mercia blijft hieromtrent onzekerheid bestaan. En dat men hierover van mening 
kan verschillen, blijkt uit de uitspraak van de House of Lords inzake Brady ν. 
Brady. In tegenstelling tot rechter Nourse van het Court of Appeal (zie hierbo­
ven) meende Lord Olivier van de House of Lords dat de bestuurders geen reden 
hadden om te twijfelen aan de toekomstige solventie van de vennootschap56. 
Niet ontkend kan worden dat het belang van de aandeelhouders vooralsnog 
een preponderante rol wordt toegemeten. De laatste tijd wordt er echter op ge­
wezen dat bestuurders ook de belangen van consumenten, de plaatselijke over­
heid en soms zelfs van de staat in hun belangenafweging moeten betrekken57. 
Hoe het afwegingsproces uiteindelijk zal uitvallen hangt, naast de omstandighe­
den in het concrete geval58, ook af van de machtsmiddelen waarover de betrok­
kenen beschikken om hun belang doorslaggevend te doen zijn. 
43. Belangentegenstellingen 
Een veelgehoord bezwaar tegen een rechtstreekse aansprakelijkheid van de moe­
dervennootschap is, dat daarmee de eigen belangensfeer van een rechtspersoon 
kan worden geschaad. Zoals wij hierboven hebben uiteengezet, heeft elke rechts­
persoon zijn eigen belang en wellicht zijn eigen schuldeisers50. In de alledaagse 
concernpraktijk zal het echter kunnen voorkomen dat de belangen van de ver­
schillende concernvennootschappen met elkaar in conflict raken60. Hoe moet 
hier worden gehandeld? Vormt het in het vorige nummer beschreven afwegings­
proces, waarbij de zorg voor de interests of the company tevens een zorgplicht 
voor de belangen van schuldeisers met zich kan brengen, feitelijk enige mate van 
bescherming voor de schuldeisers van de verschillende dochtervennootschappen? 
Of meer algemeen: in het voorgaande is de zorgplicht van bestuurders beschre­
ven, zoals die geldt binnen een enkelvoudige vennootschap onder afwezigheid 
van een dominerende aandeelhouder. De positie van een bestuurder van een 
concernvennootschap kan echter - feitelijk - anders zijn; een desbetreffende 
56 Vgl. [1989] AC, blz. 778, [1988] 2 All ER, blz. 632. Zie hieromtrent Polack, K., Companies 
1985 - "the interests of the company", (1988) CU, blz. 359 e.v. 
57 Zie algemeen: Hopt en Teubner (ed.), Corporate governance and directors' liabilities, Berlin-
New York 1985. Voor een uitgebreide literatuurverwijzing zij verwezen naar Wedderbum, in: 
Corporate governance and directors' liabilities, blz. 3-54. 
58 Rixon, F.G., Competing interests and conflicting principles: an examination of the power of 
alteration of articles of association, (1986)49 MLR, blz. 454. 
59 In de woorden van Schmitthoff: "It appears to me that the fact that the subsidiary may have 
and often has different creditors and that their interests should be protected militates against 
the adoption of the Continental 'solution" [in wezen het Duitse systeem], Schmitthoff, СМ., 
The wholly owned and the controlled subsidiary, (1978) JBL, blz. 226. 
60 Vergelijk in dit verband par. 4, hoofdstuk I van Deel I. 
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bestuurder zal waarschijnlijk in meer of mindere mate worden beïnvloed door 
de moedervennootschap, teneinde te bewerkstelligen dat die concernvennoot-
schap zich richt naar het centraal vastgesteld concernbeleid. De bestuurder van 
zo'n concernvennootschap kan op die manier te maken krijgen met een domine-
rende aandeelhouder die het wenselijk acht dat aan zijn belang, onder omstan-
digheden, voorrang wordt gegeven boven de belangen van de werknemers en de 
schuldeisers. Een dergelijke bestuurder zal dan te maken krijgen met het con-
cernbelang, of met belangen van andere concernvennootschappen. 
Hoewel het uitgangspunt is dat een bestuurder slechts een zorgplicht heeft 
jegens de vennootschap waarvan hij bestuurder is61, kan de vraag worden 
gesteld of dit uitgangspunt ook nog geldt in geval een bestuurder een zorgplicht 
heeft jegens een bepaalde groep aandeelhouders of ingeval een bestuurder tevens 
een zorgplicht heeft jegens een andere vennootschap. De hier aan de orde ge-
stelde kwestie is niet geheel denkbeeldig. In het geval (een gedeelte van) de 
bestuurders van de moedervennootschap zitting (heeft) hebben in het bestuur 
van de dochtervennootschappen is dat eenvoudig voor te stellen. Het optreden 
als bestuurder van meerdere vennootschappen ("multiple directorships") is 
ondertussen bepaald geen ongewoon verschijnsel in de Engelse vennootschaps-
praktijk62. Een andere vorm van bestuurdersbeïnvloeding kan plaatsvinden als 
de moedervennootschap personen waarin zij een bijzonder vertrouwen stelt, be-
noemt tot bestuurder van een dochtervennootschap ("nominee directors"). Zo'n 
nominee director is, in de woorden van Denning83, "a director of a company 
who is nominated by a large shareholder to represent his interests". 
Het behoeft geen betoog dat zich in deze gevallen situaties kunnen voordoen 
waardoor een bestuurder voor het probleem komt te staan dat hij twee of meer 
met elkaar botsende zorgplichten heeft te vervullen. Zo zal van een nominee 
worden verwacht dat hij handelt op de wijze zoals degene die hem heeft be-
noemd of voorgedragen, bepaalt. En dat is strijdig met de regel, zoals uitgedrukt 
door Lord Greene in Re Smith & Fawcett Ltd., dat bestuurders zelf beslissen 
wat in the interests of the company isw. Voorts is hier een tegenstrijdigheid te 
constateren met het uitgangspunt dat bestuurders worden geacht alle aandeel-
61 Charteibridge Corpn. Ltd. v. Lloyds Bank Ltd., [1970] Ch. 62, [1969] 2 All ER 1185 (Chancery 
Division). Zie noot 22 hiervoor. 
62 Aldus Johnson & Apps, Interlocking Directorates among the UK's Largest Companies, (1979) 
24 Antitrust Bull 357; McLay, Multiple directorates and loss of corporate opportunity: Bases 
and remedies, (1980) 10 VUWLR 429, 430. 
63 In Boulting v. Association of Cinematograph, Television an Allied Technicians, [1963] 2 QB 
606, 626-627. De Australische "Companies and securities law review committee" geeft in zijn 
rapport "nominee directors and alternate directors" van 2 maart 1989 (Report no. 8) onder 
punt 7 de volgende definitie: "...persons who, independently of the method of their appoint-
ment, but in relation to their office, are expected to act in accordance with some understan-
ding or arrangement which creates an obligation or mutual expectation of loyalty to some 
person or persons other than the company as a whole". 
64 Vgl. noot 13 hiervoor. 
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houders gelijk te behandelen85. Het meest in het oog springende bezwaar dat 
tegen de benoeming van nominee directors kan worden aangevoerd vindt zijn 
grondslag in de uitspraak van Lord Cranworth in Aberdeen Railway Co. v. 
Blaikie Bros.68: bestuurders dienen situaties, waarin zich daadwerkelijk of 
mogelijkerwijze conflicterende zorgplichten voordoen, te voorkomen. Van een 
bestuurder die èn een zorgplicht heeft jegens de vennootschap èn jegens de hem 
nominerende instantie (zoals geldt voor een nominee director) kan, zo lijkt ons, 
niet in het algemeen worden gezegd dat hij heeft gehandeld in overeenstemming 
met de Aberdeenregel. De vraag is echter of de Aberdeenregel nog steeds gel-
dend recht is. 
De van elkaar verschillende posities van bestuurders in enkelvoudige vennoot-
schappen zonder een dominerende aandeelhouder enerzijds en bestuurders in 
concernverbonden vennootschappen anderzijds en de gevolgen daarvan voor hun 
respectievelijke zorgplichten zijn meermalen in de Engelse jurisprudentie aan de 
orde gekomen. Zo werd in de zaak Scottish Co-operative Wholesale Society Ltd. 
v. Meyer67 de onderneming van de dochtervennootschap, onder meer door toe-
doen van de dochterbestuurders (die nominee waren van de moedervennoot-
schap), zodanig achtergesteld bij de onderneming die door de moedervennoot-
schap in stand werd gehouden dat in feite sprake was van het geheel negeren van 
het eigen belang van de dochter. De moedervennootschap schortte de handel 
met de dochtervennootschap op en begon daarvoor in de plaats een concurre-
rend bedrijf. De nominees ondernamen daar niets tegen, maar keken slechts 
lijdzaam toe hoe de dochtervennootschap ten onder ging. Deze benadeling van 
het belang van de dochtervennootschap ging onder meer ten koste van de ove-
rige aandeelhouders van de dochtervennootschap. In dit verband overwoog een 
van de rechters, Denning: "...as soon as the interests of the two companies were 
in conflict, the nominee directors were placed in an impossible position". Zij 
konden immers niet tezelfdertijd hun plichten als nominee en hun plichten als 
bestuurder van de dochtervennootschap nakomen. In het onderhavige geval 
gaven de bestuurders de prioriteit aan het vervullen van hun taak als nominee. 
Ten onrechte, zo redeneerde Denning: 
65 Zie hieromtrent onder meer de in de noten 21 en 30 genoemde beslissing inzake Percival v. 
Wright. Het zich contractueel binden om overeenkomstig instructies van een derde te hande-
len, brengt overigens ook breach of duty met zich. Dat dit tevens geldt voor nominee directors 
is uitgemaakt in Kregor ν. Hollins, (1913) 109 LT 225 en Clark v. Workman (1920) IR 107. 
Weliswaar is een bepaling in het memorandum of de articles toegestaan die erin voorziet dat 
bestuurders de aanwijzingen van een andere vennootschap zullen volgen, doch bestuurders 
mogen bun beslissingsbevoegdheid niet bij overeenkomst overdragen aan iemand anders. Vgl. 
Wooldridge, in: European Company Laws, biz. 136, noot 94. 
66 (1854) 1 Macq. 461, biz. 471 en 472; [1843-60] All ER 249, 252. 
67 [1959] AC 324, [1958) 3 All ER 66 (House of Lords). 
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They [de bestuurders van de dochtervennootschap] probably ... thought 
that 'as nominees' of the co-operative society [de moedervennootschap] 
their first duty was to the co-operative society. In this they were wrong. By 
subordinating the interests of the textile company [de dochtervennootschap] 
to those of the co-operative society, they conducted the affairs of the textile 
company in a manner oppressive to the other shareholders." 
Met andere woorden, volgens Denning prevaleert de zorgplicht van bestuurders 
jegens "hun" vennootschap boven de zorgplicht als nominee jegens de moeder-
vennootschap. De regel uit Aberdeen Railway Co. v. Blaikie Bros., die ertoe leidt 
dat conflictsituaties dienen te worden vermeden, is blijkbaar geëvolueerd tot de 
regel dat, ingeval zich een conflictsituatie voordoet, de bestuurder die twee 
tegenstrijdige zorgplichten heeft te behartigen het belang van de vennootschap 
waarvoor hij op dat moment handelt, dient te laten prevaleren. In het Scottish-
geval zou dat volgens Denning op zijn minst geresulteerd moeten hebben in een 
protest van de dochterbestuurders tegen de gedragingen van de moedervennoot-
schap88. Deze gedragsregel laat dus wel enige ruimte voor bestuurders om een 
bestuursfunctie te vervullen bij meerdere concernvennootschappen. Alleen zullen 
zij daarbij telkens het belang van de vennootschap waarvoor zij op dat moment 
als bestuurder optreden voor ogen dienen te houden69. 
Een andere zaak waarin de vraag aan de orde kwam welke belangenafweging 
een nominee director moet maken is Boulting v. Association of Cinematograph, 
Television and Allied Technicians70. Wederom was Lord Denning een van de 
rechters. Hij overwoog dat er in beginsel geen bezwaren bestonden tegen een 
benoeming (of voordracht voor een benoeming) van een bestuurder door een 
grootaandeelhouder. Ook niet als die benoeming geschiedt met het doel dat 
daarbij met name het belang van de grootaandeelhouder wordt behartigd, "so 
long as the director is left free to exercise his best judgement in the interests of 
the company which he serves". Zo'n dochterbesruurder kan bijvoorbeeld niet ver-
plicht worden te handelen krachtens instructies van degene wiens belang die 
bestuurder speciaal moet behartigen71. Voorts zal in het geval een nominee 
director erin toestemt het belang van de moedervennootschap te laten prevaleren 
boven het belang van de dochtervennootschappen sprake zijn van "oppressive 
conduct" jegens de andere aandeelhouders, waarvoor die meerderheidsaandeel-
houder (veelal de moedervennootschap) door de andere aandeelhouders ter ver-
68 "The question was asked: What could these directors have done? They could, I suggest, at 
least on behalf of the textile company, have protested against the conduct of the co-operative 
society." 
69 In de woorden van Boros: "This statement supports the view that the directors were able to 
remain as active members of both boards, but should change their hat according to the board 
on which they were sitting", Boros, (1989)10 Co. Law., biz. 213. 
70 [1963] 2 QB 606. 
71 Zie ook nog de hieromtrent in noot 84 gemaakte opmerkingen en genoemde jurisprudentie. 
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antwoording kan worden geroepen72. De andere rechters in deze zaak (Upjohn 
en Diplock) merkten daarentegen op dat het ook gunstig kan zijn voor een ven-
nootschap indien een van haar bestuurders is benoemd door een bepaalde in-
stantie (bijvoorbeeld een vakbond) of groep aandeelhouders. Aldus zal het onder 
omstandigheden voor een vennootschap gunstig zijn om het voordeel van de "no-
conflict rule" (uit de Aberdeen-zaak) opzij te zetten ten gunste van een ander 
belang. 
Hoewel bestuurders die meerdere bestuursambten bekleden zo mogelijk nog 
vlugger in een conflictsituatie kunnen geraken, is het op grond van de nu gelden-
de vennootschapswetgeving en -rechtspraak niet verboden om tezelfdertijd 
meerdere bestuursfuncties in zelfs concurrerende vennootschappen te bekle-
den73. Hiervoor hebben wij in dit verband reeds genoemd de uitspraak van 
rechter Chitty inzake London and Mashonaland Exploration Company Ltd. v. 
New Mashonaland Exploration Company Ltd.74. Daarin stemde rechter Chitty 
erin toe om een en dezelfde persoon te benoemen tot bestuurder van meerdere, 
elkaar beconcurrerende, vennootschappen; zij het onder verwijzing naar drie 
voorwaarden: 
- in de statuten moet worden bepaald dat dergelijke bestuurders geen sub-
stantiële activiteiten mogen ondernemen met een andere vennootschap waar-
van zij ook bestuurder zijn. Als alternatief kan in de statuten de bepaling zijn 
opgenomen dat bestuurders een minimum tijd dienen te spenderen aan activi-
teiten ten behoeve van de vennootschap waarvan zij bestuurder zijn75; 
- de door de bestuurders te ondernemen activiteiten kunnen ook gelimiteerd 
worden door de overeenkomst die met een betreffende bestuurder als werkne-
mer wordt gesloten. Hierbij kan met name worden gedacht aan "executive 
directors"; 
- de bestuurder mag geen vertrouwelijke informatie, verkregen als bestuurder 
van een vennootschap, doorspelen aan een andere vennootschap waarvan hij 
bestuurder is. 
72 In dezelfde zin Denning in Scottish Co-operative Wholesale Society Ltd. v. Meyer, [1959] AC 
324, 363 en 366. Toentertijd ging het nog om s. 210 CA '48, dat nu is vervangen door s. 459 
CA '85 waarvan lid 1 luidt: "A member of a company may apply to the court by petition for 
an order under this Part on the ground that the company's affairs are being or have been 
conducted in a manner which is unfairly prejudicial to the interests of some part of the 
members (including at least himself) or that any actual or proposed act or omission of the 
company (including an act or omission on its behalf) is or would be so prejudicial." 
73 Dit is anders ingeval van "partners": zij mogen, zonder toestemming van de andere partners, 
geen partner zijn van een concurrerende "firm": s. 30 Partnership Act. 
Hetzelfde geldt voor andere "fiduciaries" zoals de executeur testamentair Re Thomson, 
Thomson v. Allen, [1930] 1 Ch. 203. 
74 [1891] Weekly Notes 165. Beider genoemd in hoofdstuk I. 
75 Volgens Afterman, Company Directors and Controllers, is dit een veelvuldig voorkomende 
statutaire bepaling. 
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Deze beslissing van Chitty J., inclusief de door hem geformuleerde voorwaarden, 
werd door de House of Lords bevestigd in Bell v. Lever Brothers Ltd.78. 
De derde door Chitty J. genoemde beperking is nog aan de orde gekomen in 
Aubanel and Alabastar Ltd. v. Aubanel77. Wij nemen overigens aan dat deze 
derde beperking niet van grote betekenis is voor ons onderwerp. 
De laatste uitspraak in dit rijtje is de reeds meermalen genoemde Scottish Co-
operative Wholesale Society Ltd. v. Meyer78. Denning uit daarin de waarschu-
wing dat, ook in het geval er sprake is van "multiple directorships", s. 210 CA '48 
(het huidige s. 459 CA '85) van toepassing is. 
Aldus moet de conclusie luiden dat het bestuurders niet verboden is om zich als 
zogenaamde nominee of multiple director in een situatie te begeven waarin zij 
te maken kunnen krijgen met belangenconflicten79. Maar als de situatie zich 
voordoet dat een bestuurder wordt geconfronteerd met op hem rustende tegen-
strijdige zorgplichten, rijst de vraag welke zorgplicht voorrang heeft. 
Hieronder zullen wij, mede aan de hand van een aantal casusposities, nader 
ingaan op de concrete afweging van belangen die een bestuurder in bovenge-
noemde situatie zal moeten maken. 
Het is mogelijk dat bestuurders uitdrukkelijk worden benoemd teneinde het be-
lang van een aantal bij de vennootschap betrokkenen te behartigen. Te denken 
valt bijvoorbeeld aan de "werknemers-bestuurders" waarover het "Bullock Com-
76 [1932] AC 161,195. 
77 (1949) 66 RPC 343. 
78 Vgl. noten 72 en 77. 
79 Vgl. Crutchfield, (1991)12 Co. Law., blz. 138. Dezelfde conclusie kan worden getrokken uit 
de in een aantal andere Common Law-landen (Nieuw-Zeeland en Australië) gewezen uitspra-
ken. Zo overwoog Jacobs J. in de Australische zaak Levin ν. Clark, [1962] NSWR 686: "It may 
be in the interests of the company that there be upon its board of directors one who will 
represent these other interests and who will be acting solely in the interests of such a third 
party and who may in that way be properly regardeas acting in the interests of the company 
as a whole." En dezelfde rechter Jacobs overwoog in Re Broadcasting Station 2 GB Pty. Ltd. 
[1964-1965] NSWR 1648: "...directors, so nominated, would so act even if they were of the view 
that their acts were not in the best interests of the company (...) I realise that upon this 
approach, I deny any right in the company as a whole to have each director approach each 
company problem with a completely open mind, but I think that to require this of each direc­
tor of a company is to ignore the realities of company organisation". Mahon overwoog in de 
Nicuwzeelandse zaak Berlei Hestia (NZ) v. Femyhough, [1980] 2 NZLR 150: "As a matter 
of legal theory as opposed to judicial precedent, it seems not unreasonable for all the corpo­
rators to be able to agree upon an adjusted form of fiduciary liability, limited to circumstances 
where the rights of third parties vis-a-vis the company will not be prejudiced." In dezelfde zaak 
overwoog Mahon: "Such a person [die bestuursfuncties in meerdere vennootschappen vervult] 
cannot reasonably be restrained from occupying a dual directorship simply nbecause he is in 
a position where he could, if he was dishonest, act in breach of his fiduciary duty to one 
company or the other." 
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mittee" in 197780 heeft geadviseerd. Uiteindelijk heeft dit advies geleid tot de 
introductie van het huidige s. 309 CA '8581. Voornoemde commissie merkt 
overigens wel op dat, hoewel betreffende bestuurders rekening konden en 
mochten houden met de belangen van werknemers, hun uiteindelijke plicht was 
"...to weigh up the differing and conflicting interests in the company in 
order to reach decisions which they genuinely believe to be in the compa-
ny's overall best interests". 
Het doel waarop de bestuurders zich moeten richten is, zo zouden wij willen 
stellen, het behartigen van de belangen van de bij de vennootschap betrokkenen, 
dewelke cumuleren in het vennootschappelijk belang82. Het is dus noodzakelijk 
dat duidelijkheid wordt verkregen omtrent dit belang. Als een bestuurder geacht 
wordt om een specifiek belang te behartigen, zal het niet zelden voorkomen dat 
daaromtrent een bepaling in de statuten wordt opgenomen. Aan zo'n bepaling 
kan niet geheel voorbij worden gegaan83. Gower verbindt hieraan de conclusie 
dat zo'n bestuurder speciale, doch geen exclusieve aandacht moet schenken aan 
het belang van de betrokkenen wier specifieke belang hij dient te behartigen. 
Onder verwijzing naar de wetgeving in Ghana op dit terrein stelt hij voor een 
aldaar geldende norm in de Engelse wet op te nemen. Voor zover van belang 
luidt de Ghanese bepaling: 
"In considering whether a particular transaction or course of action is in the 
best interests of the company as a whole a director, when appointed by, or 
as a representative of, a special class of members, employees or creditors 
may give special, but not exclusive, consideration to the interests of that 
class."84. 
Hoewel een dergelijke norm de positie van bestuurders in een conflictsituatie 
helpt te verduidelijken, biedt zij ons inziens geen daadwerkelijke oplossing voor 
de vraag welke zorgplicht dient te prevaleren8*. Daarvoor is de norm te vaag. 
80 Department of Trade, Report of the Committee of Inquiry on Industrial Democracy (1977), 
Cmnd. 6706. 
81 Vgl. over s. 309 CA "85: 4.2 hiervoor. 
82 Vergelijk de overwegingen van de rechteis Upjohn en Diplock in Boulting v. ACTT, [1963] 
2 QB 648 (Diplock) en 636-637 (Upjohn): De "no-conflict rule" uit "Aberdeen" is bestemd ten 
voordele van de vennootschap te dienen, maar dit voordeel mag opzij worden gezet als dit in 
een concrete situatie gunstiger is voor de vennootschap. 
83 "...to deny a director, openly appointed under the articles to represent a particular class, the 
right to think primarily of the interests of that class, instead of exclusively of the members and 
creditors as a whole, may be to defeat the whole object of his appointment", Principles of 
modern company law, biz. 580. In dezelfde zin Crutchfield, (1991)12 Co. Law., biz. 139. 
84 S. 203 (3) van de Ghana Companies Code 1963 (Act 179). 
85 In dezelfde zin Boros, (1989)10 Co. Law., biz. 216. 
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Wel zou verdedigbaar zijn dat hoe concreter de opdracht van de betreffende be­
stuurder is, hoe moeilijker het voor hem wordt zich los te maken van de "exter­
ne", specifiek door hem te behartigen, belangen. Als zo'n bepaling er echter toe 
zou leiden dat de bestuurder niet meer aansprakelijk gesteld zou kunnen worden 
op grond van breach of duty jegens de vennootschap, dan zou die bepaling in 
strijd kunnen worden geacht met s. 310 CA '85м. 
De belangenverweving is nog sterker als de bestuurder wordt geacht op te tre­
den namens een groep aandeelhouders; of meer specifiek: de situatie waarin de 
bestuurder van een dochtervennootschap zich bevindt. Lord Denning heeft in de 
hiervoor genoemde uitspraak inzake Scottish Co-operative Wholesale Society 
Ltd. v. Meyer een uiterst strikte toepassing van de "zorgverplichtingsregel" 
verdedigd. Zijn opvatting komt er op neer dat de plicht om te goeder trouw te 
handelen in het belang van de vennootschap moet prevaleren, ongeacht de in­
vloed en het belang van degene wiens belang hij wordt geacht ook te beharti-
gen87. 
De opvatting van Jacobs J. in de in noot 84 genoemde uitspraak inzake Re 
Broadcasting Station 2 GB Pty. Ltd. is daarentegen gematigder. Hij houdt reke­
ning met de "realities of company organisation" en accepteert dat bestuurders bij 
hun belangenafweging niet helemaal onbevooroordeeld en objectief zullen han-
delen88. 
Overigens leiden beide standpunten er uiteindelijk toe dat een nominee 
director weerstand dient te bieden tegen door zijn opdrachtgever opgelegde in­
structies, indien de bestuurder van mening is dat het opvolgen van deze instruc­
ties nadelig zal zijn voor de vennootschap waaraan hij is verbonden. Met name 
86 S. 310 luidt, voor zover van belang: *(1) This section applies to any provision, whether 
contained in a company's articles (...), for exempting any officer of the company (...), or 
indemnifying him against, any liability which by virtue of any rule of law would otherwise 
attach to him in respect of (...) breach of duty (...) 
(2) Except as provided by the following subsection, any such provision is void." 
In vergelijkbare zin Afterman, Company directors and controllers, biz. 61 en Corkery, 
Directors' powers and duties, 1987, biz. 74. 
Overigens dient te worden opgemerkt dat een dergelijke bepaling niet direkt ontslaat van aan­
sprakelijkheid wegens breach of duty. In wezen is er slechts sprake van een nadere invulling 
van de zorgplicht jegens de vennootschap. Maar omdat een dergelijke bepaling ertoe bijdraagt 
dat met name de belangen van de benoemende instantie dienen te worden behartigd, zal dit 
in feite erop neerkomen dat men de andere belangen mag achterstellen. 
87 Zie [1959] AC 324, 366-367. In deze zin ook Corkerey, Directors' powers and duties, biz. 74; 
Parrar, J.H., Ownership and control of listed public companies: revising or rejecting the 
concept of control, in: Company Law in change, London 1987, op biz. 39; Redmond, Nominee 
directors, (1987) 10 UNSWLI 194, biz. 204 en Hammond, Corporate opportunism again, 
(1979) N Z U , biz. 445 en 451 
88 In dezelfde zin Ford, Principles of company law, 4th. edn., 1986, biz. 398 en Baxt, The duties 
of directors of public companies -the realities of company life, the contradictions of the law 
and the need for reform, (1976) BLR 289, biz. 301-303. 
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indien insolventie dreigt, brengt dat met zich dat daarbij de belangen van 
schuldeisers in ogenschouw genomen moeten worden. 
Door Bare en Bowen88 wordt verdedigd dat ingeval de moedervennootschap 
100%-aandeelhouder is, bestuurders van dochtervennootschappen veel verder 
mogen gaan in het afstemmen van hun handelen op het belang van het concern. 
Zij verdedigen dat the interests of the company onder meer het belang van de 
gezamenlijke aandeelhouders omvatten: dus ook het belang van de moederven-
nootschap. Bovendien kan breach of duty van de dochtervennootschapsbestuur-
ders ongesanctioneerd büjven indien de moedervennootschap als 100%-aandeel-
houder geen actie onderneemt dan wel haar goedkeuring verleent aan de liti-
gieuze handelingen van de dochterbestuurders. Dit is mogelijk (zoals wij nog 
zullen zien in 4.4) zolang er geen sprake is van doeloverschrijding (ultra vires) 
of van "fraud on the creditors". 
Er kunnen vraagtekens worden gezet bij de stelling dat bestuurders van dochter-
vennootschappen in de hierboven geschetste situatie in overwegende mate reke-
ning mogen houden met het concernbelang. Het lijkt ons niet geheel in overeen-
stemming met de heersende leer om te stellen dat het belang van de vennoot-
schap louter het belang van de gezamenlijke aandeelhouders omvat en bestuur-
ders dus zonder meer in overeenstemming met het belang van de 100%-aandeel-
houder mogen, en wellicht moeten, handelen. Zoals wij hiervoor hebben beschre-
ven, mogen bestuurders van een solvente vennootschap weliswaar een zwaar ge-
wicht toekennen aan het belang van aandeelhouders, doch moeten zij ex s. 309 
CA '85 ook het belang van werknemers in hun belangenafweging betrekken. Is 
de vennootschap daarentegen insolvent of dreigt er insolventie, dan dient er in 
ieder geval voor te worden zorg gedragen dat de belangen van schuldeisers in 
de belangenafweging worden betrokken. De kans dat bestuurders uiteindelijk 
aansprakelijk kunnen worden gesteld voor de schulden van een failliete vennoot-
schap, is aanzienlijk toegenomen door de inwerkingtreding van de "wrongful 
trading"-bepaling (zie paragraaf 8). 
Dat bestuurders kunnen worden gedisculpeerd voor breach of duty door een be-
sluit van een meerderheidsaandeelhouder is ondertussen fel bekritiseerd door het 
Cork Committee80. Voorts kan, gezien recente jurisprudentie hierover81, wor-
den betwijfeld of een moedervennootschap als 100%-aandeelhouder op dergelij-
ke wijze met een dochtervennootschap kan omgaan. 
89 Tolle/s company law, bk. 661. 
90 Cmnd. 8558, par. 1972. 
91 Re Halt Garage, [1982] 3 All ER 1016,1037 en Rolled Steel Products (Holdings) Limited v. 
British Steel Corporation, [1986] Ch. 246, 296. 
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Ingeval van multiple directorships kan niet anders worden gesteld dan dat 
bestuurders dienen te handelen in het belang van de vennootschap waarvoor zij 
op dat moment optreden. Dat hierbij het belang van de andere vennootschap 
waarvan hij bestuurder is, benadeeld kan worden, is, zeker indien het gaat om 
concurrerende ondernemingen, onvermijdelijk92. 
Welke gevolgen heeft het daadwerkelijk uitoefenen van een instructiemacht, die 
volgens Shaw93 in uitzonderlijke gevallen een sterk - weliswaar feitelijk - dwin-
gend karakter kan hebben, ten aanzien van de zorgplicht (van bestuurders) van 
de moeder voor het belang van de dochtervennootschap, en met name het belang 
van de schuldeisers van de dochter? Of rust er naar Engelse opvatting geen 
specifieke zorgplicht op een moedervennootschap en stelt men zich op het stand-
punt dat de dochter bij het gehoor geven aan die instructies altijd haar eigen 
belang in het oog moet houden en er dus zelf voor dient te zorgen dat haar 
schuldeisers niet worden benadeeld? 
Een bekende Engelse zaak waarin deze problematiek aan de orde was, is 
Multinational Gas94. Drie grote, internationale oliemaatschappijen (gevestigd 
in respectievelijk de Verenigde Staten, Frankrijk en Japan) richtten een 
joint-venture op, om op die wijze een gezamenlijke onderneming te voeren. 
Daartoe werden Multinational Gas & Petrochemical Co Ltd. en Multinational 
Gas & Petrochemical Services Ltd. opgericht. Multinational Gas & Petrochemi-
cal Co. Ltd. (de latere eiser in het geding), was een naar Engels recht opgerichte 
vennootschap, die om belastingtechnische redenen de onderneming voerde vanuit 
Liberie. Multinational Gas & Petrochemical Services Ltd. nam de leiding op 
zich en trad in Engeland als vertegenwoordiger op. De handelsmaatschappij 
kwam in financiële moeilijkheden en ging uiteindelijk failliet. De curator in het 
faillissement - daartoe aangezet door een aantal schuldeisers - besloot de be-
stuurders van de handelsvennootschap aan te spreken, te zamen met de feitelijke 
beleidsbepaler (de "Service"-maatschappij) en de drie oliemaatschappijen op 
grond van "negligent" (onzorgvuldig, nalatig) gedrag dat zijn grond vond in 
adviezen van de Engelse vennootschap "Services" en in de handelingen en be-
slissingen van de aandeelhouders (de oliemaatschappijen) en bestuurders. 
De vordering had natuurlijk als uiteindelijk doel te bewerkstelligen dat de 
oliemaatschappijen een aantal schulden van de eiser zouden voldoen. Daar de 
aandeelhouders en bestuurders niet aansprakelijk waren voor de schulden van 
de rechtspersoon, probeerde de curator het op grond van "falende zorgverplich-
ting" jegens de eisende rechtspersoon. 
92 Zie ook Principles of modem company law, biz. 599 en Ford, Principles of company law, noot 
6 op biz. 415. 
93 In de uitspraak inzake Lonrho ν. Shell. Zie hierover meer uitgebreid hoofdstuk I. 
94 Multinational Gas & Petrochemical Co. Ltd. v. Multinational Gas & Petrochemical Services 
Ltd., [1983] Ch. 258, [1983] 2 All ER 563 (Court of Appeal). Vgl. ook Cases and materials in 
company law, biz. 287 e.v. 
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Hoewel het uiteindelijk oordeel van het Court of Appeal ertoe leidde dat de 
vordering niet kon worden toegewezen, daar zij niet was gebaseerd op een actie 
uit onrechtmatige daad die tot zijn rechtsbevoegdheid behoorde95, zijn er van-
wege de rechters Lawton, Dillon en May toch een aantal belangwekkende over-
wegingen te noteren. De twee eerstgenoemden overwogen dat het de eiser niet 
open stond om aan te voeren dat commerciële beslissingen, genomen door de 
bestuurders, overigens met goedkeuring van de drie oliemaatschappijen als aan-
deelhouders, als zodanig onzorgvuldig zouden zijn. 
Bedacht moet worden dat niet aan de bestuurders te laste werd gelegd dat zij 
te kwader trouw of frauduleus hadden gehandeld. Ook de aandeelhouders wer-
den hiervan niet beticht. Wat hen werd verweten is dat zij onzorgvuldig hadden 
gehandeld door uiterst speculatieve handelingen te verrichten, terwijl zij nog niet 
over voldoende informatie over mogelijke gevolgen daarvan beschikten. Daaren-
tegen waren de bestuurders van de dochter zonder meer uitgegaan van de juist-
heid van de gegevens die werden verstrekt door de drie oliemaatschappijen. Mits 
blijvende binnen de grenzen van het recht, is het aan bestuurders om uit te 
maken of een bepaald beleid doelmatig is. Rechter Dillon stelt zich dan ook op 
het standpunt: 
The decisions which they took in good faith went, it is said, outside the 
range of reasonable commercial judgement." 
Hoe doelmatig bepaalde beleidsbeslissingen zijn, dient een bestuurder zelf te 
kunnen beslissen. De vrijheid voor die bestuurder is daarbij bijzonder groot en 
de toetsingsmogelijkheden voor een rechter zijn alsdan gering. 
Het zijn de aandeelhouders die de bevoegdheid toekomt te oordelen over de 
doelmatigheid van het in de vennootschap gevoerde beleid. In dat verband over-
woog Lawton: 
"Just as an individual can act as like a fool provided he keeps within the law 
so could the plaintiff, but in its case it was for the shareholders to decide 
whether the plaintiff should act foolishly. As shareholders they owned no 
duty to those with which the plaintiff did business." 
Dillon sloot zich hierbij aan en merkte op dat een vennootschap, net zo min als 
andere ondernemers, een zorgplicht heeft jegens toekomstige crediteuren. Het-
zelfde kan worden gezegd van aandeelhouders en bestuurders. Laatstgenoemden 
hebben daarentegen wel een zorgplicht jegens de vennootschap, maar op het 
nemen van ondoelmatige beleidsbeslissingen kunnen zij niet worden aangespro-
95 Rechter Lawton overwoog: 'In my judgment, the plaintiff has not established that its action 
is founded on a tort committed within the jurisdiction" (biz. 267). 
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ken; dat is een zaak voor de aandeelhouders en die hebben in het onderhavige 
geval het beleid juist geïnitieerd. 
Rechter May is het niet eens met zijn twee collega-rechters. Weliswaar leidt 
een unanieme goedkeuring van aandeelhouders, en ook een meerderheidsbesluit 
van aandeelhouders, er toe dat een door de bestuurders, namens de vennoot-
schap, verrichte rechtshandeling extern werkt, dat betekent niet dat bestuurders 
daar intern niet meer op kunnen worden aangesproken: 
"If we assume for the purposes of this argument that the directors of the 
plaintiff did commit breaches of the duty of care that they owned to that 
company, as a result of which it suffered damage, then I agree with the 
submission made by Mr. Chadwick on behalf of the plaintiff that the 
company thereby acquired a cause of action against those directors in 
negligence. The fact that all members of the company knew of the acts 
constituting such breaches, and indeed knew that those acts were in breach 
of that duty, does not of itself in my opinion prevent them from constituting 
the tort of negligence against the company nor by itself release the directors 
from liability for it." 
Onder verwijzing naar de uitspraak in Re Horsley & Weight Ltd.M (alwaar be-
stuurders, tevens aandeelhouders, hun eigen onbehoorlijk bestuurshandelen 
ratificeerden) meent hij dat de bestuurders van Multinational aansprakelijk zijn. 
Dillon en Lawton, die de uitspraak inzake Re Horsley & Weight Ltd. ook heb-
ben genoemd, menen daarentegen dat deze tot een tegengesteld oordeel aanlei-
ding geeft: alleen in geval bestuurders misbruik maken van hun macht zouden 
de bestuurshandelingen achteraf niet goedgekeurd kunnen worden door aandeel-
houders. 
Kwam het in de onderhavige zaak niet tot een aansprakelijkstelling van be-
stuurders, anders zou dit hebben gelegen indien reeds toen de curator had kun-
nen beschikken over de bepaling van s. 212 IA '86. Onder meer hierover komen 
wij in het nu volgende nummer te spreken. 
4.4. Handhaving 
Nadat wij zijn ingegaan op de inhoud van de op bestuurders van Engelse ven-
nootschappen rustende fiduciary duties, komt hieronder het onderwerp van de 
handhaving aan de orde. Meer in het bijzonder gaat het hierbij om de vraag hoe 
de nakoming van de zorgplicht van bestuurders is gewaarborgd. 
Zoals wij hiervoor reeds schreven, is er een zorgplicht jegens de vennoot-
schap. De vennootschap is dan ook in beginsel gerechtigd nakoming van die 
96 [1982] Ch. 442. 
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plicht te vorderen. Zo kan onder meer een rechterlijk verbod of bevel worden 
gevraagd in het geval bestuurders hun vertegenwoordigingsbevoegdheid dreigen 
te overschrijden. Voorts kan in rechte ontbinding van reeds gesloten overeen-
komsten worden gevraagd en teruggave van door bestuurders genoten winsten. 
Belangrijk is ongetwijfeld de mogelijkheid om desbetreffende bestuurders in 
persoon aansprakelijk te stellen ten bedrage van het verlies door de vennoot-
schap geleden dan wel de winst die bestuurders middels de litigieuze handeling 
hebben genoten07. 
De bevoegdheid om een desbetreffend rechtsmiddel namens de vennootschap 
in te stellen, ligt krachtens art. 70 Table A (the Companies (Tables A to F) 
Regulations 1985)8* gewoonlijk bij de bestuurders. Het ligt voor de hand te 
veronderstellen dat de bestuurders niet vlug geneigd zullen zijn zich zelf aanspra-
kelijk te stellen. Weliswaar kunnen de bestuurders te allen tijde door de aandeel-
houders ontslagen en vervangen worden en kunnen de aandeelhouders besluiten 
om zelf namens de vennootschap een rechtsmiddel in te stellen, maar daarvoor 
is in beide gevallen een meerderheidsbesluit vereist. In het geval sprake is van 
een concern zal de moedervennootschap veelal direct dan wel indirect de meer-
derheid van de aandelen in handen hebben, waardoor de mogelijkheden om een 
rechtsvordering tegen bestuurders in te stellen naar aanleiding van hun plichts-
verzuim, beperkt zijn. Minderheidsaandeelhouders, en overige belanghebbenden, 
moeten in principe buigen voor het meerderheidsstandpunt binnen de algemene 
vergadering van aandeelhouders. In principe, want in een aantal gevallen kunnen 
individuele aandeelhouders en schuldeisers rechtstreeks de bestuurders aanspre-
ken. Wij komen hier nog op terug. 
Dat ingeval de zorgplicht jegens de vennootschap is geschonden alleen de ven-
nootschap als eiser een rechtsvordering tegen de betreffende bestuurder kan 
instellen, is uitgemaakt in Foss v. Harbottle99. Het gevolg van deze uitspraak 
97 Zie hierover in het algemeen Palmer's company law, nr. 8341 e.v. 
98 "Subject to the provisions of the Act, the memorandum and the articles and to any directions 
given by a special resolution, the business of the company shall be managed by the directors 
who may exercise all the powers of the company. No alteration of the memorandum or articles 
and no such direction shall invalidate any prior act of the directors which would have been 
valid if that alteration has been made or that direction had not been given. The powers given 
by this regulation shall not be limited by any special power given to the directors by the 
articles and a meeting of directors at which a quorum is present may exercise all powers 
exercisable by the directors." 
99 Foss v. Harbottle, [1843] 2 Hare 461 (Court of Chancery): The reason for the last part of the 
rule is that litigation at the suit of a minority of the members is futile if the majority do not 
wish it." Cases and materials in company law, biz. 438 e.v. "It was not, nor could it succesfulry 
be, argued that it was a matter of course for any individual members of a corporation thus 
to assume to themselves the right of suing in the name of the corporation. In law the corpora-
tion and the aggregate members of the corporation are not the same thing for purposes like 
this; and the only question can be whether the facts alleged in this case justify a departure 
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is dat minderheidsaandeelhouders en alle overige bij de vennootschap betrokke-
nen die iets willen ondernemen tegen de schending van de zorgplicht door be-
stuurders, in beginsel afhankelijk zijn van het standpunt hieromtrent van de 
meerderheid van de aandeelhouders. Het is mogelijk dat bestuurders hun zorg-
plicht verzuimen door bij hun handelen geen zelfstandige afweging te maken van 
alle bij de vennootschap betrokken belangen, doch louter af te gaan op, bijvoor-
beeld, het concernbelang. Daarmee maken zij zich, zoals wij hebben gezien, 
onder omstandigheden schuldig aan breach of duty. Als gevolg van de regel uit 
Foss v. Harbottle is het mogelijk dat de aandeelhoudersvergadering hier niet 
tegen optreedt (omdat de meerderheid van de aandeelhouders, de moederven-
nootschap bijvoorbeeld, dat niet wenselijk acht) dan wel de aandeelhouders-
vergadering het gedrag van de bestuurders achteraf alsnog ratificeert. 
Om ongewenste en onredelijke gevolgen van de Foss v. Harbottle-regel tegen te 
gaan, zijn uitzonderingsregels tot ontwikkeling gekomen. Zo mogen minderheids-
aandeelhouders, soms zelf individueel, (meestal op basis van Ord. IS, R.12 van 
de Rules of the Supreme Court100) rechtsmiddelen instellen teneinde nakoming 
van de zorgplicht zeker te stellen. Gewoonlijk zijn de bestuurders in een dergelij-
ke procedure de gedaagden, overigens naast de vennootschap. Zo'n rechtsmiddel 
wordt een "derivative action" of "derivative suit" genoemd: het recht om een 
dergelijke vordering in te stellen, is afgeleid van het recht dat de vennootschap 
in die situatie heeft. Hierbij zij aangetekend dat minderheidsaandeelhouders deze 
rechtsmiddelen ten eigen behoeve aanwenden: niet ten behoeve van de vennoot-
schap, terwijl de mogelijkheid om een dergelijk rechtsmiddel in te stellen wel 
afgeleid is van de mogelijkheden die de vennootschap zelfheeft teneinde repres-
sief op te treden ingeval van breach of duty. 
Deze rechtsmiddelen worden wel "the exceptions to the rule in Foss v. Harbottle" 
genoemd101. Met andere woorden: het is mogelijk dat er wordt afgeweken van 
de strikte regel dat alleen de vennootschap zelf kan optreden ingeval haar belang 
is geschaad. 
from the rule which, prima facie, would require that the corporation should sue in its own 
name and in its corporate character or in the name of someone whom the law has appointed 
to be its representative." 
100 Zie hierover Palmer's company law, nr. 8.802 e.v. 
101 In navolging van Wedderbum, W., Shareholders' rights and the rule in Foss v. Harbottle, 
[1957] CLI 194, biz. 203. Overigens wees ook Jenkins LJ reeds op deze uitzonderingen in 
Edwards v. Halliwel, [1950] 2 All ER 1064 (Court of Appeal), Cases and materials in company 
law, biz. 451. Het handelt om de volgende uitzonderingen: - where the act complained of is 
ultra vires or illegal; · where the matter is one which could validly be done or sanctioned only 
by some special majority of members; - where the personal and individual rights of the plain-
tiff as a member have been invaded; - where what has been done amounts to a 'fraud on the 
minority" and the wrongdoers are themselves in control of the company. 
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1. "Fraud on the minority* 
In de eerste plaats is van belang het rechtsmiddel dat van toepassing is ingeval 
van "fraud on the minority". Beter kan overigens gesproken worden van "fraud 
on the company" omdat het, strikt genomen, gaat om plichtsverzuim van be-
stuurders jegens de vennootschap102. 
Met "fraud" wordt overigens niet gedoeld op bedrog of list ("deceit"). Het zou 
dan immers schier onmogelijk worden om de aanwezigheid van fraud te bewij-
zen. Met fraud in de hier bedoelde zin wordt meer gedoeld op de betekenis in 
het equity-recht: het min of meer misbruik maken van bevoegdheden103. Overi-
gens is louter onzorgvuldigheid ("negligence") onvoldoende om te spreken van 
fraud in hier bedoelde zin104. Maar als degenen die hun zorgplicht verzaken 
persoonlijk een voordeel behalen, kan dit weer wel fraud on the minority opleve-
ren105. 
De reikwijdte van "equatable fraud" is niet helemaal duidelijk. Er gaan dan 
ook stemmen op10e om de betekenis van het concept fraud on the minority te 
koppelen aan de mogelijkheid die de aandeelhouders hebben om het bestuurs-
handelen achteraf goed te keuren. Zodra een gewoon meerderheidsbesluit van 
aandeelhouders onvoldoende is om de betreffende handeling (voortspruitend uit 
het plichtsverzuim van de bestuurders) te ratificeren of te sanctioneren, is sprake 
van fraud. In het geval alle aandeelhouders instemmen met een bepaald besluit 
102 Zo ook Cases and materials in company law, biz. 459 en Palmer's company law, nr. 8.813. 
103 Zie de overwegingen van Lord Davey in Burland v. Earle, [1902] AC 83, 93; Palmer's 
company law, nr. 8.814: fraud omvat alle gevallen waarin de zorgplichtschenners "are endea-
vouring, directly or indirectly, to appropriate to themselves money, property or advantages 
which belong to the company or in which the other shareholders are entitled to participate". 
104 Zie Turquand v. Marshall, [1869] LR 4 Ch. App. 376 en Pavlides v. Jensen, [1956] Ch. 565; 
Palmer's company law, nr. 8.814. 
105 Zie bijvoorbeeld de uitspraak inzake Daniels v. Daniels, [1978] Ch 406 (Chancery Division); 
Prudential Assurance Co. Ltd. v. Newman Industries Ltd. (No. 2), [1980] 2 All ER 841; 
Heyting v. Dupant, [1964] 1 WLR 843. 
In Daniels v. Daniels overwoog Templeman onder meer "If minority shareholders can sue 
if there is fraud, I see no reason why they cannot sue where the action of the majority and the 
directors, though without fraud, confers some benefit on those directors and majority 
shareholders themselves." 
106 Aldus Megarry V.-C in Eastmanco (Kilner House) Ltd. v. Greater London Council, [1980] 
1 WLR 2, (1982)3 Co. Law., biz. 31. Overigens bevat deze uitspraak nog een nieuwigheid. 
Gewoonlijk wordt een beroep gedaan op de exceptie van fraud on the minority teneinde re-
pressief ratificeren van breach of duty tegen te gaan. In het onderhavige geval ging het echter 
om de vraag of minderheidsaandeelhouders in plaats van bestuurders namens een vennoot-
schap konden optreden. Die vraag nu werd bevestigend beantwoord. 
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dat nadelig is voor schuldeisers (maar niet buiten het doel van de vennootschap 
valt) is het nog wel denkbaar dat de gedraging fraud on creditors oplevert107. 
Als aanvullende eis, naast de voorwaarde dat een eenvoudige meerderheid 
niet kan leiden tot goedkeuring achteraf, is in de jurisprudentie10" de eis van 
"control"109 gesteld. Wordt met control gewoonlijk bedoeld "proof of ownership 
of a majority of voting shares", in het geval van Prudential Assurance overwoog 
Vinelott in eerste instantie dat voldoende was als de bestuurders "were able by 
any means of manipulation of their position in the company to ensure that the 
action is not brought by the company". Omdat een soortgelijke uitspraak in hoger 
beroep nog niet is gedaan (het Court of Appeal behoefde zich niet over deze 
kwestie uit te laten), wordt betwijfeld of Vinelott het control-begrip niet te veel 
heeft opgerekt110. 
2. Op de wet gebaseerde rechtsvordering 
Naast de hiervoor besproken rechtsvordering, gebaseerd op de rechtspraak en 
met behulp waarvan minderheidsaandeelhouders een vordering kunnen instellen 
jegens bestuurders wegens breach of duty, voorziet s. 212 IA '86 in een regeling 
die het mogelijk maakt om, in geval van liquidatie van de vennootschap, tegen 
huidige of vroegere bestuurders of andere personen die betrokken zijn bij de 
beleidsbepaling van de vennootschap, een vordering in te stellen. Het doel van 
deze bepaling, die - zij het in meer beknopte vorm - reeds in 1862 in de Engelse 
wetgeving stond, is de zorgplicht van onder meer bestuurders te handhaven111. 
Het voordeel van deze wettelijke regeling is dat geen rekening behoeft te worden 
gehouden met de beperkingen die Foss v. Harbottle stelt. Voor ons onderzoek 
is echter van meer belang dat ook schuldeisers aan de rechter kunnen verzoeken 
de handelwijze van onder meer bestuurders te onderzoeken en vervolgens deze 
107 "The relevance of classifying the behaviour as a fraud on creditors is that even unanimous 
consent of all shareholders will not bind a company to a transaction so classified', Gordon 
Williams, ICLQ 1989, 923 naar aanleiding van de uitspraak inzake Rolled Steel. 
108 Prudential Assurance Co. Ltd. v. Newman Industries Ltd. (No. 2), [1982] All ER 354 (Court 
of Appeal). 
109 Overigens wordt de eis van control gesteld omdat er van wordt uitgegaan dat wat er ook in 
de articles of association ís geregeld, aandeelhouders in de algemene vergadering altijd de 
mogelijkheid hebben om een rechtsvordering in te stellen in naam van de vennootschap. 
Hierover Palmer's company law, nr. 8.815. 
110 Palmer's company law, nr. 8.815 en Cases and materials in company law, biz. 466. 
111 In de woorden van Pennington (Directors' personal liability, biz. 206): "...to provide a speedy, 
summary and cheap means of enforcing directois' liability to compensate a company in 
liquidation for any diminution in its assets which has been caused by breaches of duty 
commuted by them." 
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eventueel te veroordelen tot een bijdrage in het tekort van de vennootschap118. 
Bij de vaststelling van de te betalen bijdrage heeft de rechter een discretionaire 
bevoegdheid. Een veroordeling kan worden uitgesproken indien er sprake is van 
breach of any fiduciary or other duty. In oudere bepalingen stond "guilty of any 
misfeasance or breach of trust in relation to the company". Dat leidde er toe113 
dat het aantonen van opzet werd geëist en louter onzorgvuldigheid (negligence) 
niet voldoende was. Nadat ook het Jenkins Committee hierop had gewezen11*, 
is de formulering herzien en kan ook ingeval van negligence een bijdrage op 
basis van deze bepaling worden gevorderd. De nieuwe bepaling lijkt het mogelijk 
te maken dat bestuurders en andere beleidsbepalers die zich schuldig maken aan 
plichtsverzuim, op grond van deze bepaling kunnen worden aangesproken tot een 
bijdrage in het verlies van de vennootschap. 
4.5. Conclusie 
Wij hebben in deze paragraaf uitgebreid gesproken over de zorgplichten van be-
stuurders jegens de vennootschap en de plicht om in dat verband ook te letten 
op het belang van schuldeisers. Dit is niet zonder reden. In de eerste plaats is, 
in hoofdzaak, bestuurdersbeïnvloeding het middel voor een Engelse moederven-
nootschap om het beleid van de dochtervennootschappen te doen sporen met het 
concernbeleid. Als gevolg daarvan ontstaat voor dochterbestuurders, in theorie 
althans, een gecompliceerde en volgens sommige auteurs een onhoudbare situa-
tie. Juridisch zijn bestuurders van dochtervennootschappen gehouden om enkel 
het belang van de dochtervennootschap te behartigen. Feiteüjk kunnen die be-
stuurders er, door de meerderheidsaandeelhouder (lees: moedervennootschap), 
toe worden aangezet om zich te richten naar het concernbelang. De grote mate 
van, juridische, zelfstandigheid van dochterbestuurders hebben wij uitvoerig 
belicht. 
In de tweede plaats is de zorgplicht van bestuurders van oudsher de waarborg 
bij uitstek dat het belang van de vennootschap wordt behartigd. Omdat het be-
lang van de vennootschap vooral sedert het laatste decennium mede het belang 
van schuldeisers omvat, is de zorgplicht van bestuurders (voor ons onderwerp) 
van grote betekenis. In concreto zijn bestuurders vooral in een geval van dreigen-
112 Lid 3 van s. 212 IA '86 luidt als volgt: The court may, on the application of the official 
receiver or the liquidator, or of any creditor or contributory, examine into the conduct of the 
person falling within subsection (1) and compel him 
(a) to repay, restore or account for the money or property or any part of it, with interest at 
such rate as the court thinks just, or 
(b) to contribute such sum to the company's assets by way of compensation in respect of the 
misfeasance or breach of fiduciary or other duty as the court thinks just." 
113 In Re B. Johnson & Co. (Builders) Ltd., (1955) Ch. 634. 
114 Report of the Company Law Committee (Cmnd. 1749, 1962), para. 503(d). 
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de insolventie gehouden om de belangen van schuldeisers in het oog te houden. 
Aldus bezien is het niet ondenkbaar dat de recente rechtspraak met name is be-
ïnvloed door recente wijzigingen in het Engelse faillissementsrecht. Zoals wij in 
hoofdstuk Ш nog zullen zien, heeft de wetgever ervoor gekozen om bestuurders 
(en mede-beleidsbepalers) met aansprakelijkheid te bedreigen indien zij, op het 
moment dat zij hebben moeten weten dat het faillissement niet meer was te ont­
lopen, niets hebben ondernomen om het belang van schuldeisers te waarborgen. 
5. DE BETEKENIS VAN DE REGELS VAN KAPITAALBESCHERMING 
Uitgangspunt in het Engelse vennootschapsrecht is dat het op aandelen gestorte 
kapitaal beschermd dient te worden. In dat verband zij eraan herinnerd dat voor 
de private company geen minimumkapitaal is vereist (vgl. hoofdstuk I, nr. 2.S). 
Dit volgt onder meer uit de reeds in 1887 gewezen uitspraak van de House of 
Lords inzake Trevor ν. Whitworth. Hierin werd overwogen dat inkoop van eigen 
aandelen niet mogelijk was, omdat daardoor het kapitaal kon worden verminderd 
zonder dat de, ook nu nog (s. 135 CA '85), daartoe benodigde toestemming van 
de rechtbank was verkregen. 
Het gaat het bestek van dit onderzoek ver te buiten indien een uitputtende 
verhandeling zou worden gegeven omtrent het Engelse kapitaalbeschermings-
recht1. Wij beperken ons hier tot enkele, in dit kader belangwekkende, opmer­
kingen over bepalingen waarin rekening is gehouden met concern-, of anderszins 
gebonden, vennootschappen. 
In beginsel geldt voor zowel de public als de private company dat inkoop of in­
trekking van eigen aandelen niet is toegestaan (s. 143 CA '85); dat is slechts 
anders indien is voldaan aan de stringente procedurevoorschriften die zijn neer­
gelegd in de CA '85 (Vgl. s. 143(3)). De achterliggende reden hiervoor is dat het 
houden van eigen aandelen de kapitaalrealiteit in wezen aantast2. Een soort­
gelijk, doch meer verdergaand, verbod geldt voor dochtervennootschappen: s. 23 
CA '853 bepaalt immers dat een dochter, uitzonderingen daargelaten4, geen 
aandeelhouder kan zijn van haar moedervennootschap. In plaats van een abso­
luut verbod op wederzijdse kapitaalsparticipatie is iedere verkrijging of over­
dracht van aandelen (in de moedervennootschap) door of aan een dochter nietig. 
Overigens mag een vennootschap die dochter wordt op een moment dat zij reeds 
aandelen heeft in de moedervennootschap, die aandelen houden5. Het daaraan 
verbonden stemrecht kan echter niet worden uitgeoefend. 
Het doortrekken van de inkoopbeperkingen naar dochters is bedoeld om een 
aantal doelstellingen te bereiken. De regeling voorkomt dat inkoopbepalingen 
worden ontdoken door gebruik te maken van dochters. Tegelijkertijd wordt een 
poging ondernomen om wederzijdse kapitaaldeelnemingen - althans gedeeltelijk -
1 Zie daarvoor o.m. de rechtsvergelijkende studie van Schutte-Vcenstia, J.N., Harmonisatie van 
het kapitaalbeschermingsrecht in de EEG, Deventer 1991. 
2 Charlesworth A Morse, blz. 237: 'It cannot be a member of itself as this would amount to a 
false statement of its capital." 
3 Gewijzigd door s. 129 CA "89. 
4 Zo geldt het verbod niet indien de aandelen niet voor rekening van de dochtervennootschap 
worden gehouden. 
5 Hetzelfde geldt voor dochters die reeds voor de inwerkingtreding van CA '48 (1 juli 1948) 
aandelen in de moeder bezaten. 
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tegen te gaan. Door wederzijdse deelnemingen kan het vermogen van beide ven-
nootschappen worden uitgehold, terwijl tegelijkertijd de schijn van voldoende 
kapitaal wordt hoog gehouden. Voorts is het mogelijk dat een vorm van machts-
concentratie gaat ontstaan, tenminste voorzover aan de aandelen stemrecht is 
verbonden. De bestuurders van - op die wijze nauw verbonden - vennootschap-
pen kunnen elkaar immers in het zadel houden, waardoor minderheidsaandeel-
houders buitenspel worden gezet. 
De betekenis van het doortrekken van de inkoopbeperkingen naar dochters 
is ondertussen twijfelachtig. Alleen vennootschappen die met elkaar in een "hol-
ding-subsidiary"-relatie staan vallen onder het verbod. Zogenaamde "cross-
holdings" en "circular-holdings" vallen er buiten. Maar ook wederzijdse kapitaals-
participaties waarbij beide vennootschappen 50% of minder van het aandelenka-
pitaal in de andere vennootschap verschaffen, is toegestaan. Uit een oogpunt van 
vermogensbescherming is de verbodsbepaling dus niet sluitend te noemen. On-
danks de oneffenheden heeft men er in Engeland tot nu toe van afgezien om het 
verbod uit te breiden, dan wel aan te scherpen. 
Onder het recht van de CA '48 was het een vennootschap niet toegestaan om 
financiële steun te verlenen aan iemand die voornemens is aandelen in die ven-
nootschap of in de moedervennootschap, te kopen. De bedoeling was het voor-
komen van het omzeilen van het ook toentertijd geldende verbod om eigen aan-
delen te verkrijgen8. Hoewel eenzelfde verbod ook nu nog steeds in de wet is 
opgenomen (ss. 151-158 CA '85), is de verbodsbepaling als gevolg van de in 
s. 153 opgenomen uitzonderingen en de bijzondere bepalingen voor private com-
panies in ss. 153-158 aanmerkelijk afgezwakt. 
Financiële steunverlening kan zowel voorafgaand aan de aandelenverkrijging 
als achteraf plaatsvinden. Voorts is het een ruim begrip waaronder leningen, 
zekerheidsverschaffingen, schenkingen etc. kunnen worden begrepen. Belangrijke 
voorwaarde is dat de steun moet zijn verleend "for the purpose of' de aandelen-
koop (Vgl. s. 153). Dat is slechts anders indien de steun te goeder trouw wordt 
of is verleend, niet in de eerste plaats met het oog op een koop van aandelen, 
en in ieder geval in het belang van de vennootschap is. Omdat financiële steun-
verlening tussen concernvennootschappen wordt gezien als te goeder trouw han-
delen in het belang van de vennootschap7, kan worden gesteld dat hiermee een 
faciliteit aan concernvennootschappen wordt verschaft. 
Private companies kunnen geheel zijn vrijgesteld van het verbod tot financiële 
steunverlening, mits wordt voldaan aan een aantal voorwaarden zoals opgesomd 
in ss. 155-158. De belangrijkste voorwaarde staat in s. 155(2) en komt erop neer 
6 'It has been held that section 54 of the 1948 Act was passed to protect the company from 
having its assets misused and not merely to protect its creditors and this must also apply to 
section 151." Vgl. Wallersteiner v. Moir [1974], WLR 991, biz. 1014 (Lord Denning). 
7 Charlesworth Ä Morse, biz. 222. 
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dat alleen voorzover dividend kan worden uitgekeerd (s. 263), financiële steun 
mag worden verleend. Hierin bevindt zich de beschermende werking ten behoeve 
van schuldeisers. 
Niet specifiek toegesneden op de verkrijging van eigen aandelen zijn de bepalin-
gen inzake de verschaffing van leningen aan en het aangaan van rechtshandelin-
gen met bestuurders en daarmee verbonden (rechts)personen. Krachtens de 
ss. 330 e.v. CA '85 betreft het hier rechtshandelingen die aan omvangrijke beper-
kingen zijn onderworpen. Aldus heeft men willen voorkomen dat bestuurders, 
door gebruik te maken van hun bevoegdheden, zich op onrechtmatige wijze (een 
gedeelte van) het vermogen van de vennootschap doen toekomen. Hoewel deze 
bepaling anders zou kunnen doen vermoeden, is het achterliggende motief niet 
zozeer bescherming van de belangen van de schuldeisers, maar van de aandeel-
houders. Het is ook daarom dat het verbod alleen betrekking heeft op public 
companies en niet op private companies. Bij de laatstgenoemde vennootschappen 
wordt de betrokkenheid van aandeelhouders bij het wel en wee van de vennoot-
schap dermate groot geacht, dat de onderlinge controle op bestuurders misbruik 
zal voorkomen. Dus hoewel de verbodsbepaling wordt uitgebreid tot shadow 
directors, en dus in principe ook leningen aan een moedervennootschap onder 
de bepaling worden begrepen, kan men uit de strekking al opmaken dat men dit 
soort rechtshandelingen niet op het oog had. Dit wordt te meer duidelijk indien 
men kennis neemt van het achterliggende motief van s. 336. Deze bepaling bevat 
een uitzondering voor het geval intragroepstransacties onder de verbodsbepaling 
dreigen te worden begrepen. Het is immers mogelijk dat een bestuurder van een 
dochtervennootschap nauw verbonden wordt geacht met een concernverbonden 
vennootschap (doordat hij daarvan eveneens bestuurder is). Dit nu acht men 
onwenselijk. Een vennootschap moet vrijelijk kunnen handelen met haar concern-
genoten. Een bevestiging temeer dat het Engelse recht concerns, en in ieder 
geval verbonden ondernemingen, welgezind is. Meer nog blijkt deze welwillende 
houding ten opzichte van concerns uit de uitzondering voor andere transacties 
tussen vennootschappen en bestuurders. Immers s. 321 maakt een uitzondering 
voor de situatie dat een vennootschap een transactie aangaat met een bestuurder 
of een daarmee verbonden persoon, indien de betreffende persoon een 100%-
aandeelhouder is. In zo'n geval is er geen andere aandeelhouder die nadeel kan 
ondervinden en dus behoeft een dergelijke transactie niet aan een beperking 
onderhevig te zijn. 
Overigens blijkt uit s. 321 (3) reeds dat een transactie met een aandeelhouder 
is toegestaan. 
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6. OPENHEID DOOR MIDDEL VAN JAARREKENINGEN, 
MELDINGSPLICHTEN EN ONDERZOEKSBEVOEGDHEDEN 
VAN HET DEPARTMENT OF TRADE AND INDUSTRY 
6.1. Inleiding 
Hieronder wordt, zij het kort, ingegaan op een aantal regelingen dat bijdraagt 
aan een grotere openheid en informatieverstrekking met betrekking tot Engelse 
concerns. In paragraaf 3 hebben wij reeds opgemerkt dat er in het verleden ook 
al naar werd gestreefd om bescherming van betrokkenen bij Engelse vennoot-
schappen te bewerkstelligen door middel van meer openheid en een ruime infor-
matieverstrekking. Aldus tracht men een zo groot mogelijk inzicht te verschaffen 
in de interne verhoudingen, waaronder het aandelenbezit, de door de vennoot-
schap verrichte transacties (of transacties die de vennootschap anders/ins be-
treffen), handelingen van bestuurders, enzovoort1. 
Iets uitgebreider zullen wij stilstaan bij het Engelse enquêterecht. Juist deze 
regeling vormt in wezen het sluitstuk van alle bepalingen die voorzien in informa-
tieverstrekking aan minderheidsaandeelhouders en crediteuren, alsmede van de 
interne organisatieregels. Bovendien betreft het hier een instrument van informa-
tieverschaffing waarbij tevens op belangrijke punten aandacht is besteed aan 
concernverhoudingen. Voor ons onderwerp is het met name van belang omdat, 
alvorens wordt overgegaan tot een langdurig en wellicht daardoor kostbaar ge-
ding, inzicht kan worden verkregen in vele aspecten die de vennootschap betref-
fen. Echter, naast de zojuist aangeduide betekenis zal van deze regeling ook een 
preventieve werking uitgaan. Bestuurders en andere nauw bij de vennootschap 
betrokkenen zullen bij hun handelen naar alle waarschijnlijkheid terdege reke-
ning houden met de mogelijkheid dat, indien twijfels rijzen omtrent de gang van 
zaken, een onderzoek zal worden verricht, waarvan de resultaten openbaar ge-
maakt kunnen worden. 
62. Jaarrekeningenrecht 
"Disclosure" is een onderwerp dat van oudsher een gewichtige rol heeft gespeeld 
in het Engelse vennootschapsrecht. Daarbij is de achterliggende gedachte dat 
openbaarheid het handelen van diegenen die de leiding hebben in een vennoot-
1 Vgl. Part X van de CA '85: Enforcement of Fair Dealing by Directors. 
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schap kan beïnvloeden; en dit louter door gegevens te publiceren omtrent dit 
handelen2. 
Wij hebben er in het voorgaande meerdere malen op gewezen dat men in 
Engeland hecht aan openheid. Indien bij een vennootschap betrokkenen in staat 
worden gesteld zich een beeld te vormen van de risico's die het handelen met 
de desbetreffende vennootschap met zich brengt, betekent dat een belangrijke 
beschermingsmaatregel. 
Het is dit normencomplex waarbij voor het eerst in het Engelse vennoot-
schapsrecht aandacht is besteed aan verbonden ondernemingen. Meest belangrijk 
is de in de huidige s. 227 opgenomen verplichting om een groepsj aarrekening te 
publiceren. De ratio van deze specifieke bepaling is dat aandeelhouders of 
degenen die handelen met de holding niet alleen een overzicht krijgen van de 
jaarcijfers van de holding, maar ook een geconsolideerd overzicht van alle 
dochters. De verplichting om een groepsjaarrekening op te stellen geldt niet 
indien dit bijvoorbeeld niet praktisch zou zijn of een misleidend beeld zou 
scheppen. Voor het in dit verband gehanteerde begrippenapparaat zij verwezen 
naar nr. 3.3, hoofdstuk I. 
De publikatievoorschriften spelen ook een rol waar het gaat om de handhaving 
van kapitaalbeschermingsmaatregelen. Hierbij zij gewezen op het verbod voor 
dochters om aandelen te houden in de moedervennootschap. 
Verder bevat de Engelse wetgeving, overigens reeds voor de aanpassing aan 
de EG-richtlijn inzake Melding Zeggenschap, bepalingen die aandelenbezit in 
een public company beoogden openbaar te maken. 
De relaties tussen moeders en dochters moeten ook worden vermeld in de 
jaarrekening van zowel de moeder- als de dochtervennootschap3. 
63. De Engelse enquêteregeling 
Hieronder wordt nader ingegaan op de onderzoeksbevoegdheden die het De-
partment of Trade and Industry (hierna DTI) heeft met betrekking tot de gang 
van zaken bij een vennootschap. De mogelijkheden om een onderzoek in te stel-
len, staan in part XIV van de CA '85 met als opschrift: "investigation of compa-
nies and their affairs; requisition of documents". Reeds in de CA '48 waren 
bepalingen opgenomen die het instellen van een onderzoek mogelijk maakten, 
2 Vgl. bijvoorbeeld Company Law Reform (Cmnd. 5391) para 10: "Openness ¡η company affairs 
is the first principle in securing responsible behaviour" en para 165: "Disclosure of informa­
tion is the best guarantee of fair dealing and the best antidote to mistrust." Aanzienlijk min­
der overtuigd van deze beschermende werking van publikatieverplichtingen is Seary, L.S., The 
"disclosure" philosophy and company law reform, (1981)2 Co. Law., biz. 51-56. 
3 Vgl. Schedule 5, paragrafen 12 en 31 CA '85. Hierover Pennington, biz. 797-798. 
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zij het dat die minder stringent en praktisch bruikbaar waren dan de thans 
geldende bepalingen. 
Het DTI heeft de mogelijkheid om de gang van zaken binnen een vennoot-
schap te onderzoeken in het geval er redenen zijn om te twijfelen aan een juiste 
gang van zaken. Gedoeld wordt op de situatie dat de vennootschap niet op de 
juiste wijze wordt bestuurd of dat bestuurders persoonlijk voordelen behalen op 
een wijze die niet aanvaardbaar is. Echter ook de manier waarop minderheids-
aandeelhouders en crediteuren worden behandeld, kan een reden zijn om een 
onderzoek naar de gang van zaken in te stellen. 
Het doel van zo'n onderzoek zal veelal zijn gelegen in de wens om een beter 
inzicht te verkrijgen in wat er in de vennootschap omgaat. Vele aspecten kunnen 
daarbij aan de orde komen: welke transacties zijn in de betreffende periode 
verricht en door wie; is de jaarrekening op een verantwoorde manier opgemaakt; 
enzovoort. 
Het inzicht dat hierdoor kan worden verkregen, biedt aan bij de vennootschap 
betrokkenen mogelijkheden om vorderingen wegens geleden schade of ondervon-
den nadeel in een gerechtelijke procedure te onderbouwen. Zonder onderzoeks-
gegevens zal het voor die betrokkenen immers welhaast onmogelijk zijn om in 
een geding, aangespannen tegen diegenen die leiding hebben gegeven aan de 
vennootschap, kans van slagen te hebben. 
6.4. Opvorderen en in beslag nemen van boeken en andere bescheiden van een 
vennootschap 
Alvorens nader in te gaan op de mogelijkheid om een formeel onderzoek in te 
stellen waarvan de resultaten in principe openbaar zijn, komt het ons zinvol voor 
aandacht te besteden aan de mogelijkheden die de Secretary of State heeft om 
een zogenaamd "informeer onderzoek in te stellen naar de boeken en beschei-
den van een vennootschap. Tot 1967 had de toenmalige Board of Trade de 
mogelijkheid om bij verschillende soorten vennootschappen (waaronder verzeke-
ringsmaatschappijen) boeken en bescheiden op te vragen en te onderzoeken. 
Krachtens de nu geldende CA '85 heeft de Secretary of State de mogelijkheid 
een onderzoek te (laten) verrichten bij alle vennootschappen die onder de CA 
'85 vallen. 
Wat wordt verstaan onder onderzoek? S. 447 (2) bepaalt hieromtrent: 
The Secretary of State may at any time, if he thinks there is good reason 
to do so, give directions to any such body requiring it, at such time and 
place as may be specified in the directions, to produce such books or 
papers as may be so specified". 
Wat met "books or papers" wordt bedoeld, staat met zoveel woorden in s. 744 
CA '85 ("expressions used generally in this Act"); deze uitdrukking omvat onder 
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meer (jaar)rekeningen, akten, geschriften en andere bewijsstukken. Met andere 
woorden: de boekhouding met alle toebehoren. 
Overigens behoeft de Secretary of State het onderzoek niet zelf te verrichten; 
hij mag zijn bevoegdheden delegeren aan een ambtenaar. 
Als daartoe gronden aanwezig zijn, kan dus een onderzoek worden verricht naar 
de boekhouding. Zijn de betreffende documenten niet in handen van het orgaan 
waarbij zij zijn opgevorderd, dan kunnen zij bij elke persoon die dit materiaal 
in zijn bezit heeft, worden opgeëist. Naar onze mening betekent dit dat ook bij 
moeder-, dochter- en zustervennootschappen documentatiemateriaal kan worden 
opgevorderd. Het woordje "person" omvat immers tevens rechtspersonen4. 
De Secretary of State (of de hem vervangende ambtenaar) heeft een aantal 
aanvullende bevoegdheden. Hij mag afdrukken maken van de stukken (s. 447 
(5)(a)(i)), hij heeft het recht huidige of vroegere functionarissen van de vennoot-
schap verklaringen te doen afnemen (s. 447 (5)(a)(ii)) en als de opgevraagde 
boeken en bescheiden niet worden overhandigd, is de persoon waarvan informa-
tiemateriaal wordt opgeëist, verplicht mee te delen waar de betreffende beschei-
den zich bevinden (s. 447 (5)(b)). 
Een belangrijke bepaling in dit verband is s. 447 (6)5: indien niet wordt 
voldaan aan de hiervoor genoemde vorderingen van de Secretary of State wordt 
daarmee een strafbaar feit, bestraft met een geldboete of gevangenisstraf, 
gepleegd. En op grond van s. 450 (punishment for destroying, mutilating etc. 
company documents) levert het vernietigen of falsificeren, of het anderszins 
wegwerken van gegevens, een strafbaar feit op. Hetzelfde geldt voor het bewust 
afleggen van een valse verklaring. 
Overigens is wel nog een beroep mogelijk op de disculpatiegrond van subsec-
tion 7e: de boekhouding was niet in het bezit dan wel onder "control" van de 
betreffende persoon, en van hem kon niet in redelijkheid worden verwacht dat 
hij aan de eis van de Secretary of State zou voldoen. 
De Secretary of State ontleent ook nog bevoegdheden aan s. 448: een "justice of 
the peace" kan een huiszoekingsbevel verschaffen, indien er een redelijke grond 
4 Zie onze opmerkingen hieromtrent in nr. 8.10, hoofdstuk ΠΙ. 
5 s. 447 (6): "If the requirement to produce documents or provide an explanation or make a 
statement is not complied with, the company or other person on whom the requirement was 
so imposed is guilty of an offence and liable to a fine. 
Sections 732 (restriction on prosecutions) and 733 (liability of individuals for corporate 
default) and 734 (criminal proceedings against unincorporated bodies) apply to this offence." 
6 447 (7): "However, where a person is charched with an offence under subsection (6) in respect 
of a requirement to produce any books or papers, it is a defence to prove that they were not 
in his possession or under his control and that it was not reasonably practicable for him to 
comply with the requirement." 
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is voor de verwachting dat zich in het gebouw boeken en andere bescheiden be-
vinden7. Bovendien is de betreffende ambtenaar gerechtigd om daarbij voor-
werpen in beslag te nemen. Verzet tegen een dergelijke huiszoeking en inbeslag-
name levert wederom een strafbaar feit op (s. 448 (7)). 
De onderzoeksgegevens zijn in beginsel niet openbaar. Het uitgangspunt is dat 
alleen de Secretary of State over deze gegevens kan beschikken. Een waarborg 
daarvoor wordt verleend door s. 449: "provision for security of information 
obtained". Het ongeoorloofd publiceren van onderzoeksgegevens kan een straf-
baar feit opleveren, dat wordt bestraft met een geldboete of gevangenisstraf (s. 
449 (2)). Openbaarmaking is onder meer toegestaan in die gevallen dat een ver-
dere vervolging wordt ingesteld. 
6.5. Onderzoek naar de gang van zaken binnen een vennootschap, naar aan-
deelhouders, belangen van bestuurders in effecten en efTectentransactíes 
In de titel van dit nr. staan de verschillende onderwerpen genoemd die de 
Secretary of State, of zo men wil: het Department of Trade, aan een officieel en 
openbaar onderzoek kan onderwerpen. In vrijwel alle gevallen (behalve in het 
geval genoemd in s. 444) wordt het onderzoek verricht door een of meer speciaal 
daartoe benoemde "inspectors". 
Evenals het hiervoor genoemde informele onderzoek betreft het ook hier 
slechts een maatregel van administratieve aard: de inspectors zijn niet gebonden 
aan de regels die in het algemeen gelden voor rechters. Inspectors kunnen hun 
eigen procedureregels opstellen; zij zijn slechts gebonden aan de regels van fair 
play 8. Aldus is het mogelijk dat het handelen van iemand die tijdens het onder-
zoek als getuige wordt verhoord in het uiteindelijke onderzoeksrapport - mede 
op basis van zijn eigen verklaringen - openlijk wordt bekritiseerd. 
6.6. Het verzoeken van een onderzoek en het benoemen van inspectors 
Indien krachtens rechterlijk vonnis daartoe opdracht is gegeven, is de Secretary 
of State verplicht om een of meer inspectors te belasten met een onderzoek naar 
7 448 (1): 'A justice of the peace may issue a warrant under this section if satisfied on informa-
tion on oath given by or on behalf of the Secretary of State, or by a person appointed or 
authorised to exercise powers under this Part, that there are reasonable grounds for believing 
that there are on any premises documents whose production has been required under this 
Part and which have not been produced in compliance with the requirement." 
8 Zie bijvoorbeeld Re Pergamon Press Ltd., [1971] Ch. 388 (CA); Testro Bros. Pty. Ltd. v. Tait, 
(1963) 109 CLR 353 en Maxwell v. Department of Trade and Industry, [1974] 1 QB 523 (CA). 
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de gang van zaken binnen een vennootschap (s. 432 (1))β. Bij een dergelijk 
onderzoek kunnen, het zij nogmaals gezegd, allen die op enigerlei wijze bij de 
vennootschap zijn betrokken, gebaat zijn. 
Een onderzoek kan worden verzocht door niet minder dan 200 houders van 
aandelen of door aandeelhouders die gezamenlijk ten minste 10% van het ge­
plaatste kapitaal bezitten. Het recht om een onderzoek te verzoeken komt voorts 
toe aan 20% van de leden van een rechtspersoon zonder aandelenkapitaal en de 
vennootschap zelf. Opgemerkt zij dat de Secretary of State een (discretionaire) 
bevoegdheid behoudt om al dan niet te beslissen over het gelasten van een on­
derzoek. Er zullen voldoende aanwijzingen aangevoerd dienen te worden alvo­
rens hij een onderzoek gerechtvaardigd zal vinden. 
De Secretary of State kan daarenboven ook zelf het initiatief nemen teneinde 
een onderzoek in te stellen (s. 432 (2)). Hij kan hiertoe overgaan indien er zich 
omstandigheden voordoen die er op wijzen dat de vennootschap is bestuurd met 
de intentie om crediteuren van de vennootschap of anderen te benadelen, of om 
anderszins frauduleuze handelingen te verrichten10. 
Overigens wijzen wij op de ons inziens twijfelachtige zelfstandige betekenis van 
s. 431 (2), indien deze bepaling wordt gelezen in samenhang met s. 432 (2): in 
beide gevallen heeft de Secretary of State het laatste woord over het al dan niet 
instellen van een onderzoek. Twee punten van verschil blijven in dit kader van 
belang. In de eerste plaats zal de omstandigheid dat een relatief groot aantal 
aandeelhouders de Secretary of State zal verzoeken om een onderzoek in te stel­
len, laatstgenoemde vlugger tot het standpunt brengen dat een onderzoek gebo­
den is. Maar indien er van wordt uitgegaan dat het verzoek van een aantal aan­
deelhouders om een onderzoek in te stellen niet voldoende is om zonder meer 
zo'n onderzoek te gelasten (er moet dus blijkbaar "meer" zijn), is het ons inziens 
de vraag of de Secretary of State op grond van dat "meer" niet zelf ook tot de 
conclusie zou komen dat een onderzoek geboden is. 
Voorts is het sinds de invoering van s. 432 (2A), hetgeen is geschied bij de 
CA '89, bij de procedure ex. s. 432 niet meer verplicht dat het onderzoeks­
rapport openbaar wordt gemaakt. Naar verwachting komt dit de snelheid waar­
mee het onderzoek wordt verricht ten goede. 
Ondertussen blijft de Secretary de bevoegdheid behouden om al dan niet af­
wijzend te reageren op een verzoek11. 
9 The Secretary of State shall appoint one or more competent inspectors to investigate the 
affairs of a company and report on them in such manner as he directs, if the court by order 
declares that its affairs ought to be so investigated." 
10 S. 432 (2) luidt (voor zover van belang) als volgt: "...that the company's affairs are being or 
have been conducted with intent to defraud its creditors or the creditors of any other person, 
or otherwise for a fraudulent or unlawful purpose, or in a manner which is unfairly prejudicial 
to some part of its members..." 
11 Norwest Hoist Ltd. v. Secretary of State for Trade, [1978] Ch. 201. 
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Zoals reeds eerder is vermeld betreft het hier een onderzoek waarvan de resulta-
ten in beginsel openbaar gemaakt zullen worden. Maar ook de aan het onder-
zoek voorafgaande benoeming van inspectors en het onderzoek zelf kan de nodi-
ge publiciteit met zich brengen. Het behoeft geen betoog dat dit negatieve 
consequenties voor de vennootschap kan hebben12. Het is dan ook van het 
grootste belang dat de Secretary of State uiterst voorzichtig met zijn bevoegdhe-
den omgaat. En om verzoekers als bedoeld in s. 431 de nodige zorgvuldigheid 
in acht te doen nemen, is in subsection 4 van s. 431 bepaald dat de Secretary, 
voorafgaand aan de benoeming van inspectors, zekerheid kan vragen (tot een 
bedrag van £ 5.000) als tegemoetkoming in de kosten van het onderzoek. Daar-
mee is tevens een drempel gecreëerd tegen al te lichtzinnige verzoeken. 
Samenvattend hebben crediteuren twee mogelijkheden teneinde een onderzoek 
naar de gang van zaken binnen een concernvennootschap in gang te zetten. Zij 
kunnen ofwel de rechter verzoeken om op basis van s. 432 (1) de Secretary of 
State een onderzoek te doen gelasten, ofwel kunnen zij trachten de Secretary te 
overtuigen van de noodzaak om een onderzoek in te stellen op grond van s. 432 
(2). De aandeelhouders over te halen om gebruik te maken van hun rechten ex. 
s. 431 (2) zal bij een dochtervennootschap waarschijnlijk weinig kans van slagen 
hebben, daar het moeilijk zal zijn om de vereiste hoeveelheid aandeelhouders 
achter zich te scharen. 
Naast de repressieve werking van een dergelijk onderzoek, zal dit ook in de 
preventieve sfeer het nodige teweegbrengen met betrekking tot de naleving van 
normen waaraan de bij de dochtervennootschap betrokkenen zijn gehouden. 
Rest ons te verduidelijken wat nu is bedoeld met de gang van zaken binnen een 
vennootschap ofwel de "affairs of a company". Uit de rechtspraak is ons gebleken 
dat dit ruim moet worden opgevat. Naast de bezittingen (waaronder ook worden 
verstaan de aandelen in dochtervennootschappen) kunnen ook de mogelijkheden 
die de vennootschap heeft om invloed in een dochtervennootschap uit te oefenen 
en contractuele verhoudingen in het onderzoek worden betrokken13. 
Een inspector behoeft zich overigens niet te beperken tot de vennootschap 
waarvoor het onderzoek is gelast. Als de onderzoekers dat voor het onderzoek 
nodig achten, kunnen zij zelfstandig ertoe overgaan moeder-, dochter- en/of 
12 Te denken valt aan negatieve ontwikkelingen in de beurskoers en zelfs is het niet ondenkbaar 
dat het voortbestaan van de vennootschap in gevaar komt. 
13 Vgl. bijvoorbeeld de overwegingen van rechter Phillimore in R. v. Board of Trade, ex p. St. 
Martin Preserving Co. Ltd., [1965] 1 QB 603. St. Martin Preserving: "...its goodwill, its profits 
or losses, its contracts and assets including its shareholding in and ability to control the affairs 
of a subsidiary, or perhaps in the latter regard a sub-subsidiary..." In dezelfde uitspraak 
meende Winn dat deze uitdrukking doelde op "all its business affairs, interests or transactions, 
all its investment or other property interests, all its profits and losses or balance of profits or 
losses, and its goodwill.' 
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zustervennootschappen in hun onderzoek te betrekken14. Ook de, naar aanlei-
ding van bij een dergelijke vennootschap verricht onderzoek, verkregen resultaten 
zullen door de inspectors worden gerapporteerd, voorzover dat van belang is 
voor het "oorspronkelijke" onderzoek. 
6.7. Bevoegdheden van inspectors 
Inspectors kunnen en mogen hun onderzoeksopdracht ruim opvatten. Daardoor 
is het mogelijk dat een groot aantal concernvennootschappen in een onderzoek, 
verricht bij een concernvennootschap, worden betrokken. Welke specifieke be-
voegdheden staan onderzoekers hiertoe ter beschikking? 
S. 434 legt op alle bestuurders en andere vertegenwoordigers van de vennoot-
schappen waartoe het onderzoek zich uitstrekt de verplichting op om de gehele 
boekhouding die onder hun beheer valt desgevraagd aan de inspectors te over-
handigen, inspectors te begeleiden indien zij daar om verzoeken of op enigerlei 
andere wijze assistentie te verlenen. Een inspector mag genoemde personen de 
eed afnemen en vervolgens onder ede horen. Ook andere dan de hiervoor ge-
noemde personen kunnen in het kader van het onderzoek worden verhoord. 
Aldus is het mogelijk om alle bij een concern betrokkenen die over, eventueel 
belangwekkende, informatie beschikken, waaronder bankiers en advocaten, in het 
onderzoek te betrekken15. 
Indien deze personen weigeren om hun medewerking te verlenen, kan een 
inspector dit melden aan de rechter16 die vervolgens de zaak aan een nader 
onderzoek onderwerpt. Op basis van zo'n onderzoek kan de rechter een veroor-
deling wegens "contemp of court" (ongehoorzaamheid aan de rechter) uitspreken. 
6.8. Het onderzoeksrapport 
Na eventueel een interimrapport aan de Secretary of State te hebben uitgebracht, 
stelt de inspector na de afronding van het onderzoek een eindrapport aan hem 
14 s. 433 (1) eerste zin luidt als volgt: "If inspectors appointed under section 431 or 432 to 
investigate the affairs of a company think it necessary for the purposes of their investigation 
to investigate also the affairs of another body corporate which is or at any relevant time has 
been the company's subsidiary or holding company, or a subsidiary of its holding company or 
a holding company of its subsidiary, they have power to do so." 
15 Aldus s. 434 (4): "...and 'agents', in relation to a company or other body corporate, includes 
its bankers and solicitors and persons employed by it as auditors..." 
16 S. 436 draagt als opschrift: "Obstruction of inspectors treated as contempt of court". 
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ter beschikking17. Dit rapport kan, indien het een onderzoek op basis van s. 431 
betreft, bovendien ter beschikking worden gesteld aan onder meer de rechter 
(ingeval hij een onderzoek had bevolen), elke aandeelhouder van de betrokken 
vennootschappen), elke persoon die in het rapport is genoemd, de verzoekers 
van het onderzoek en alle anderen die financieel betrokken zijn bij de vennoot-
schap zoals crediteuren. Het rapport is "merely an expression of the findings and 
opinions of the inspector"18 wat zoveel wil zeggen dat het geen juridisch oor-
deel bevat. Het geven van een eindoordeel is voorbehouden aan de rechter 
(s. 438). Gezien de mogelijkheid dat het onderzoek uiteindelijk niet zal uitmon-
den in een gerechtelijke procedure, is het begrijpelijk dat zorgvuldig wordt 
omgesprongen met de onderzoeksresultaten. Openbaarmaking alleen al kan tot 
aanzienlijke schade leiden. 
6.9. Kosten van het onderzoek 
In eerste instantie komen de kosten van het onderzoek voor rekening van de 
Secretary of State (s. 439 (1)). Onder omstandigheden kunnen deze kosten later 
worden verhaald op een aantal betrokkenen. Aldus zal iemand die later op grond 
van de onderzoeksresultaten schuldig zal worden bevonden en/of zal worden 
veroordeeld, tevens op dienen te komen voor de kosten van het onderzoek. 
Voorts is in s. 439 ("Expenses of investigating a company's affairs") voorzien in 
enkele regresrechten. 
6.10. Power to investigate company ownership 
Teneinde duidelijkheid te verkrijgen omtrent de financiële en zeggenschaps-
verhoudingen binnen een vennootschap, kan de Secretary of State een of meer-
dere inspectors belasten met een onderzoek naar de aandeelhouders van een 
vennootschap (s. 442: "power to investigate company ownership"). Daartoe heeft 
de inspector dezelfde bevoegdheden die hij heeft bij een onderzoek naar de gang 
van zaken binnen een vennootschap (s. 443). Op grond van s. 443 (2) mag hij het 
onderzoek uitbreiden "...to related companies if he considers the necessary for 
the purposes of his investigation". 
17 s. 437 (1) eerste zio luidt: The inspectors may, and if so directed by the Secretary of State 
shall, make interim reports to the Secretary of State, and on the conclusion of their investi-
gation shall make a final report to hún." 
18 Aldus Palmer's company law, nr. 10.013. Deze conclusie is gebaseerd op een aantal vonnissen 
dat hieromtrent is gewezen: Re Grosvenor and West-End Railway Terminus Hotel Co. Ltd., 
(1897) 76 LT 337; Re S.B.A. Properties Ltd., [1967] 1 WLR 799, 806, per Pennycuick J. Vgl. 
ook de (second) Report on the Savoy Hotel Ltd. and the Berkeley Hotel Co. Ltd. 
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Tenslotte wijzen wij er nog op dat er bepalingen in werking zijn die met name 
betrekking hebben op de handel in aandelen18. 
19 Het betreft ss. 444, 445 en 446 CA '85. 
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7. VERNIETIGING VAN BENADELENDE RECHTSHANDELINGEN 
7.1. Inleiding 
Hieronder zullen wij ingaan op enkele bepalingen uit de Insolvency Act van 
1986, die een zekere waarborg bieden in geval van faillissement van de vennoot-
schap. Deze regels, die in het algemeen worden aangeduid als "disability rules", 
hebben onder meer betrekking op transacties waarbij bepaalde schuldeisers wor-
den bevoordeeld boven anderen. Hoewel deze bepalingen van betekenis kunnen 
zijn voor alle vennootschappen die in een situatie van liquidatie verkeren, zijn zij 
- als gevolg van bijzondere regelingen - met name interessant voor ons onder-
werp. 
72. Schulden en vorderingen van aandeelhouders aan respectievelijk op de 
vennootschap 
In de artikelen 74 tot en met 83 Insolvency Act 1986 staan bepalingen met be-
trekking tot vorderingen jegens aandeelhouders, in geval van faillissement. Deze 
speciale regeling maakt een aantal vorderingen, die de geliquideerde vennoot-
schap jegens bepaalde aan de vennootschap gelieerde personen heeft, direct op-
eisbaar. Een definitie van deze personen, "contributories" genaamd, staat in 
s. 791. Het betreft met name huidige en vroegere aandeelhouders. In het alge-
meen zijn deze (vroegere) aandeelhouders slechts aansprakelijk voor het deel van 
het aandelenkapitaal dat nog niet is volgestort (s. 74(2)(d)). Voor vroegere aan-
deelhouders geldt bovendien de eis dat zij alleen dan aangesproken kunnen wor-
den, als zij gedurende het jaar voorafgaand aan de liquidatie hun aandelen heb-
ben vervreemd. 
Belangrijk is de bepaling van s. 74(2) (f) als gevolg waarvan een vordering van 
een aandeelhouder tot betaling van dividend is achtergesteld bij de vordering van 
een crediteur. Met andere woorden: slechts als alle handelscrediteuren zijn 
voldaan, kunnen vorderingen tot uitbetaling van dividend worden voldaan2. Voor 
zover er nog andere concurrente schuldeisers zijn, is het bedrag, dat vanwege de 
vennootschap moet worden betaald aan aandeelhouders in verband met dividen-
den, winstuitkeringen of anderszins, een achtergestelde schuld. Dit heeft tot 
gevolg dat er een groter bedrag overblijft ten behoeve van de schuldeisers. In de 
1 "...the expression 'contributory* means every person liable to contribute to the assets of a 
company in the event of its being wound up, and for the purposes of all proceedings for 
determining, and all proceedings prior to the final determination of, the persons who are to 
be deemed contributories, includes any person alleged to be a contributory". 
2 Vgl. hieromtrent ook Chariesworth & Morse, biz. 809. 
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jurisprudentie is uitgemaakt dat deze bepaling ook geldt voor vroegere aandeel-
houders3. 
Voor ons onderzoek is het in het bijzonder van belang dat de vorderingen die 
een moedervennootschap als aandeelhouder jegens een van haar dochtervennoot-
schappen heeft onder deze bepaling kunnen vallen. Dit blijkt onder andere uit 
de uitspraak inzake Holliday & Co.4. De dochtervennootschap had gedurende 
de jaren 1974 tot 1981 wel dividend gereserveerd, maar niet uitbetaald aan de 
moedervennootschap (die overigens 100%-aandeelhouder was). Toen de dochter 
uiteindelijk in staat van faillissement kwam te verkeren, vorderde de moeder de 
uitbetaling van deze dividenden. De vordering werd echter afgewezen, onder ver-
wijzing naar het toenmalige equivalent van s. 74(2)(f). 
73. Afstand doen van bezwaard eigendom 
De curator heeft op grond van s. 178 IA '86 de bevoegdheid om afstand te doen 
van aan de vennootschap behorende vermogensbestanddelen waarop verplichtin-
gen rusten5. In lid 3 wordt aangegeven wat in dit kader moet worden verstaan 
onder "vermogensbestanddelen waarop verplichtingen rusten". Het blijkt dat 
wordt gedoeld op, voor de vennootschap, onvoordelige contracten en alle eigen-
dommen die onverkoopbaar blijken te zijn of aansprakelijkheden etc. met zich 
brengen'. 
Belangen van derden worden zoveel mogelijk in acht genomen. Indien de 
derde onverhoeds toch in zijn belangen wordt geschaad, krijgt hij ter grootte van 
zijn schade een vordering op de vennootschap. 
Overigens moet, indien dat door een belanghebbende is verzocht, de curator 
binnen 28 dagen besluiten of hij overgaat tot ongeldigverklaring. Verzuimt de 
curator binnen deze termijn om een desbetreffend besluit te nemen, dan verliest 
hij daarmee, afgezien van een bijzondere regeling die door een rechtbank kan 
worden getroffen, zijn recht om de nietigheid in te roepen (lid 5). Eenmaal 
effectief, werkt de ongeldigheid vanaf het moment dat de eigendom is belast. 
Eenzelfde regeling geldt voor eigendom, onderworpen aan pacht (s. 179). 
Omtrent vorderingen van derden-belanghebbenden wordt gesproken in s. 181. 
3 Re Consolidated Goldfields of New Zealand Ltd., [19S3] Ch. 689. 
4 Re L.B. Holliday & Co. Ltd., [1986] 2 All ER 367. 
5 S. 172(2) luidt (voor zover van belang): "... the liquidator may, by the giving of the prescribed 
notice, disclaim any onerous property and may do so notwithstanding that he has taken 
possession of it, endeavoured to sell it, or otherwise exercised rights of ownership in relation 
to it". 
6 Lid 3 luidt als volgt: The following is onerous property for the purposes of this section: 
a. any unprofitable contract, and 
b. any other property of the company which is unsaleable or not readily saleable or is such 
that it may give rise to a liability to pay money or perform any other onerous act." 
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7.4. Transactions at an undervalue7 
De in s. 238 IA '86 opgenomen regeling voorziet er in om bepaalde, voor de fail-
liete of in surséance van betaling verkerende vennootschap nadelige, transacties 
terug te draaien (herstel in de vorige toestand). Een curator of bewindvoerder 
dient daartoe een rechter te verzoeken om de nodige maatregelen te nemen of 
verplichtingen op te leggen8. Het betreft enkel transacties die zijn gesloten in 
een bepaald tijdvak voorafgaand aan het faillissement. 
1. Om welke transacties gaat het? 
De bepaling heeft betrekking op transacties die door de vennootschap worden 
gesloten zonder dat daar een (voldoende) prestatie, in geld, tegenover staat. 
Subsection 4 geeft een nadere omschrijving6. Overigens worden, krachtens de 
definitie in s. 436, onder de term transaction onder meer begrepen schenkingen 
en overeenkomsten. 
Van "undervalue" wordt gesproken als er helemaal geen tegenprestatie tegen-
over de verplichting van de vennootschap staat (onderdeel a) of als de tegenpres-
tatie, in geld gemeten, beduidend minder waard is dan de verplichting die de 
vennootschap op zich heeft genomen. Het betalen van een schuld, dan wel de 
zekerheidsverschaffing voor een eigen schuld, zal niet vlug aantastbaar zijn met 
behulp van deze bepaling. Dat is slechts anders indien bijvoorbeeld, ter voldoe-
ning van een geldschuld, een onroerend goed met een veel hogere waarde wordt 
overgedragen. 
Naar het ons voorkomt is het criterium van "geen of onvoldoende tegenpres-
tatie" niet boven alle twijfel verheven. Wanneer is immers sprake van een te 
geringe tegenprestatie? Anderzijds is het in dit kader wel van belang dat het gaat 
om een tegenprestatie in geld gemeten. Indien bijvoorbeeld een concernvennoot-
schap zich hoofdelijk aansprakelijk stelt of een garantie geeft ten behoeve van 
een zustervennootschap10, zal die concernvennootschap daarvan wellicht indi-
rect profijt trekken, maar in geld zal dit waarschijnlijk niet zijn uit te drukken. 
7 Vgl. in dit verband onder meer Goode, Principles of corporate insolvency law, biz. 141 e.V.; 
Pennington, R.R., Pennington's corporate insolvency law, London-Dublin-Edinburgh 1991, biz. 
203 e.V. 
8 Vgl. s. 241 IA *86. 
9 "... a company enters into a transaction with a person at an undervalue if: 
a. the company makes a gift to that person or otherwise enters into a transaction with that 
person on terms that provide for the company to receive no consideration, or 
b. the company enters into a transaction with that person for a consideration the value of 
which, in money or money's worth, significantly less than the value, in money or money's 
worth, of the consideration provided by the company." 
10 Vergelijk Rolled Steel Products (Holdings) Ltd. v. British Steel Corpn., [1985] 2 WLR 908, 
[1985] 3 All ER 1. 
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Zolang nog geen jurisprudentie bestaat met betrekking tot deze bepaling is het 
moeilijk om een oordeel te geven over de vraag hoe strikt de Engelse rechter zal 
vasthouden aan de tegenprestatie in geld gemeten. Indien echter het voordeel dat 
een andere, dan de bijvoorbeeld zekerheidverschaffende, concernvennootschap 
bij de betreffende transactie heeft genoten als tegenprestatie in ogenschouw 
wordt genomen, dan zal dat er toe leiden dat de onderhavige bepaling van weinig 
betekenis zal blijven. Vooralsnog is het dan ook te verwachten dat de Engelse 
rechter een strikte interpratte zal hanteren, zodat alleen gekeken wordt naar het 
voordeel genoten door de concernvennootschap die ook zelf de tegenprestatie 
verricht11. 
2. Disculpatiegrond 
In subsection 5 is een disculpatiegrond opgenomen. In geval de vennootschap 
een transactie heeft verricht waarbij zij (in wezen gaat het natuurlijk om de 
bestuurders die namens de vennootschap optreden) er te goeder trouw van 
uitging dat die transactie zou passen in de bedrijfsvoering en er bovendien 
redelijke gronden aanwezig waren om aan te nemen dat de transactie ten goede 
kwam aan de vennootschap, zal de transactie in stand dienen te worden gehou-
den12. In dat geval kan de rechter de in s. 241 genoemde maatregelen niet 
opleggen13. Het is dus niet van belang of de wederpartij er te goeder trouw 
vanuit ging dat de transactie ten goede zou komen van de vennootschap. Boven-
dien rust de bewijslast op de partij die de vernietiging van de rechtshandeling 
wenst tegen te houden. 
3. Tijdvak 
In s. 240 wordt nader bepaald binnen welk tijdvak de betreffende transactie moet 
zijn verricht14. Het handelt om transacties die zijn aangegaan binnen twee jaar 
11 Vgl. in dezelfde zin Prentice, D.D., Group indebtedness, in: Groups of companies, London 
1991, biz. 70. 
12 "The court shall not make an order under this section in respect of a transaction at an 
undervalue if it is satisfied 
a. that the company which entered into the transaction did so in good faith and for the 
purpose of carrying on its business, and 
b. that at the time it did so there were reasonable grounds for believing that the transaction 
would benefit the company." 
13 Overigens draagt de aanwezigheid van deze disculpatiemogelijkheid bij aan de twijfel die 
bestaat omtrent de praktische betekenis van de onderhavige voorziening. Br vanuit gaande 
dat hoofdelijke aansprakelijkstellingen en garantstellingen ten behoeve van concernvennoot-
schappen "transactions at an undervalue" zijn, zal, naar het ons voorkomt, in zo'n geval een 
beroep op de disculpatiegrond zeker kans van slagen hebben. 
14 Hierbij zij opgemerkt dat deze bepaling alleen geldt voor transacties verricht na 28 december 
1986: Insolvency Act 1986, Schedule 11, para. 9. 
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voorafgaand15 aan "the onset of insolvency". Deze term wordt nader bepaald 
in subsection 3: de dag waarop het faillissement wordt aangevraagd of, indien het 
faillissement niet onmiddellijk volgt op de aanvraag, de dag waarop het faillisse­
ment wordt bekend gemaakt. Wij wijzen er op dat het niet gaat om het moment 
waarop een eventuele overeenkomst ten uitvoer wordt gebracht. Dat betekent dat 
ingeval van een zekerheidsstelling, uitgegaan wordt van het tijdstip waarop die 
zekerheidsstelling is overeengekomen. 
Een tweede vereiste met betrekking tot "relevant time" wordt gesteld in sub­
section 2: op het betreffende tijdstip moet de vennootschap niet in staat zijn 
geweest om haar schulden te voldoen (in de zin van s. 123, hoofdstuk VI deel IV 
van de IA '86), of door de betreffende transactie moet de situatie (van niet in 
staal zijn om aan verplichtingen te voldoen) ontstaan16. Teneinde aan te tonen 
dat aan dit vereiste is voldaan, wordt een bewijsvermoeden gegeven: indien een 
vennootschap handelt met een "connected person", wordt vermoed (tenzij het 
tegendeel wordt aangetoond) dat deze transactie de oorzaak is van het onvermo­
gen om de schulden te voldoen. Daar de term connected person voor het onder­
havige onderzoek van belang is, zullen wij daar enige opmerkingen aan wijden. 
4. Connected person 
Een nadere omschrijving wordt gegeven in de ss. 249 en 435 van de IA '86. 
5. 249 duidt een connected person aan als iemand die (quasi-)bestuurder is van 
een vennootschap of een associate van zo'n (quasi-)bestuurder, danwei een asso­
ciate van de vennootschap17. Wat een associate is, staat in s. 435. 
Bij een associate van een natuurlijk persoon moet met name worden gedacht 
aan gezins- of familieleden (s. 435 (2)). Echter ook maten in een maatschap 
worden als eikaars associates gezien (s. 435 (3)), evenals werknemers en werkge­
vers (s. 435(4)) en de personen die in een trust-verhouding tot elkaar staan 
(s. 435 (5)). 
Teneinde te oordelen over de bruikbaarheid van deze bepaling in geval van 
concernverhoudingen, is het van belang te onderzoeken in hoeverre in een con-
15 Dit neemt niet weg dat, zoals hierna nog zal blijken, de vennootschap op het moment van de 
transactie reeds insolvent zal moeten zijn. 
16 ΟΓ de vennootschap op het betreffende tijdstip in staat is haar schulden te voldoen, wordt pas 
achteraf door de rechter bepaald. Daarmee is een objectief criterium verkregen dat voordelen 
biedt boven het, overigens geobjectiveerde, subjectieve criterium dat geldt bij breach of duty. 
Zoals wij schreven gaat het in laatstgenoemd geval om de vraag of de bestuurders op het 
moment van de transactie hadden moeten bevroeden dat daarmee nadeel voor crediteuren 
zou ontstaan. Vgl. Re Horsley & Weight Ltd., [1982] Ch. 442, blz. 455 en [1982] 3 All ER 
1045, blz. 1055 (rechter Cumming-Bruce) en blz. 455 resp. 1056 (rechter Templeman). 
17 "..л person is connected with a company if 
a. be is a director or shadow director of the company or an associate of such a director or 
shadow director, or 
b. he is an associate of the company..." 
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ceni verbonden vennootschappen vallen onder het begrip connected persons16. 
Zoals ook nog in hoofdstuk Ш ter sprake zal komen, zijn onder het begrip 
"person" mede vennootschappen te vatten19. Voorts is vereist dat een persoon 
alleen, dan wel te zamen met anderen, control in de vennootschap uitoefent. 
Het begrip control wordt nader omschreven in subsection 10. Krachtens s. 435 
(10)(a) is sprake van control indien de bestuurders van de vennootschap "are 
accustomed to act" in overeenstemming met aanwijzingen van de controller. Er 
wordt niet nader ingegaan op de eventuele grondslag van deze verplichting. Het 
Engelse vennootschapsrecht kent echter geen juridisch instructierecht. Blijft dus 
over de feitelijke beïnvloedingsmogelijkheid. Hierover hebben wij reeds gespro-
ken in paragraaf 3. Zoals wij daar hebben verdedigd, is het meest voor de hand 
liggende middel, dat de controller20 heeft om bestuurders te doen handelen in 
overeenstemming met zijn instructies, het dreigen met ontslag. Daartoe is nodig 
dat de controller beschikt over de meerderheid van de stemrechten. Aanzienlijk 
lichtere eisen stelt het onder s. 435 (10) (b) genoemde alternatief: het direct dan 
wel indirect kunnen uitoefenen van een derde van het aantal stemmen. In de vi-
sie van de Engelse wetgever is hier blijkbaar sprake van twee verschillende 
grootheden. Wellicht was het de bedoeling enigszins aansluiting te zoeken met 
de criteria zoals die naar aanleiding van de Zevende EG-richtlijn in de Engelse 
wetgeving zijn opgenomen en waarbij ook wordt gesproken van de uitoefening 
van stemrecht (zij het de meerderheid van stemrechten). Zoals wij in paragraaf 
3 hebben verdedigd, leiden die criteria er echter niet vanzelfsprekend toe dat de 
controller daadwerkelijk het beleid binnen een vennootschap bepaalt. 
1B De navolgende bepalingen zijn van belang: 
s. 435 (6): "A company is an associate of another company 
a. if the same person has control of both, or a person has control of one and persons who are 
his associates, or he and persons who are his associates, have control of the other, or 
b. if a group of two or more persons has control of each company, and the groups either 
consist of the same persons or could be regarded as consisting of the same persons by treating 
(in one or more cases) a member of either group as replaced by a person of whom he is an 
associate." 
(7) "A company is an associate of another person if that person has control of it or if that 
person and persons who are his associates together have control of it." 
(10) "For the purposes of this section a person is to be taken as having control of a company 
if 
a. the directors of the company or of another company which has control of it (or any of 
them) are accustomed to act in accordance with his directions or instructions, or 
b. he is entitled to exercise, or control the exercise of, one third or more of the voting power 
at any general meeting of the company or of another company which has control of it; 
and where two or more persons together satisfy either of the above conditions, they are to 
be taken as having control of the company". 
19 Schedule 1 Interpretation Act 1978. Zie voor de tekst van deze bepaling hoofdstuk ΓΠ, nr. 
8.10. Vgl. voor een voorbeeld ook s. 741 (3) CA 'SS. 
20 De definitie hiervan komt in grote mate overeen met de omschrijving van "shadow director" 
in s. 741 (2) CA *85. Zie hierover meer uitgebreid hoofdstuk Ш, par. 8. 
628 
Hoe het ook zij, voor het onderhavige onderwerp is het voldoende om te con-
cluderen dat vennootschappen die in concernverband optreden, kunnen worden 
aangemerkt als associates21. 
Met andere woorden, de betekenis van de "transaction at an undervalue-be-
paling" is vergroot, indien sprake is van een concern waarbinnen intragroeptrans-
acties voorkomen. Het causaal verband tussen enerzijds de benadelende transac-
tie en anderzijds het faillissement wordt dan namelijk vermoed aanwezig te zijn. 
7.5. Preference 
Teneinde een gelijke behandeling van schuldeisers van een insolvente vennoot-
schap te waarborgen, heeft de Engelse rechter de bevoegdheid om handelingen 
ten faveure van bepaalde schuldeisers (boven andere schuldeisers) nietig te 
verklaren. In het "Cork Report" werd niet alleen aanbevolen22 om de voorwaar-
den aan te scherpen, doch ook om de bewijslast te vergemakkelijken23. Met de 
invoering van s. 239 IA '86 is dit advies opgevolgd. Voor de duidelijkheid zij 
opgemerkt dat het hier gaat om verplichte rechtshandelingen. Bij de voldoening 
van een schuld wordt echter een bepaalde schuldeiser bevoordeeld boven de 
andere schuldeisers. 
In het geval, wederom op een nader omschreven tijdstip, een schuldeiser 
wordt bevoordeeld, kan de rechter worden verzocht (op gelijke wijze als bij de 
"transaction at an undervalue") een herstel in de toestand voorafgaand aan de 
bevoordelende handelingen te bewerkstelligen. De rechter kan daarbij de in 
s. 241 genoemde maatregelen nemen. 
1. Bevoordeling 
Alvorens een bevoordelende rechtshandeling kan worden vernietigd, dient vol-
daan te zijn aan een aantal voorwaarden. In de eerste plaats zal het moeten gaan 
om de bevoordeling van een crediteur of van iemand die zekerheid stelt voor de 
schulden van de vennootschap24. Dat brengt met zich dat een bevoordeling van 
een crediteur van de moedervennootschap of een zustervennootschap niet onder 
deze bepaling valt. Bovendien dient de vennootschap iets te doen of te veroorza-
21 In dezelfde zin Wooldridge, in: European company laws, noot 62 op blz. 133. 
22 In paias. 1241-1277. 
23 Zie hieromtrent ook Parrar, J.H., The bankruptcy of the law of fraudulent preference, [1983] 
JBL, blz. 390. 
24 s. 239 (4) (voor zover van belang) luidt als volgt: 
"Por the purposes of this section and section 241, a company gives a preference to a person 
if 
(a) that person is one of the company's creditors or a surety or guarantor for any of the 
company's debts or other liabilities..." 
629 
ken dat tot gevolg heeft dat de betreffende (rechts)persoon in een betere situatie 
komt te verkeren (in geval de vennootschap failliet gaat) dan wanneer de ven-
nootschap niets had gedaan25. Overigens zullen beide voorwaarden naar onze 
mening niet tot grote bewijsproblemen leiden. 
Dat is anders met de in subsection 5 gestelde eis, dat de beslissing om te 
bevoordelen dient te zijn ingegeven door de wens om een bevoordeling tot stand 
te brengen28. Volgens rechter Millett in de zaak Re Bacon, is deze eis meer 
subjectief dan de onder het oude recht vereiste bedoeling om te bevoordelen. 
Een schuldenaar kan dan wel hebben geweten dat hij een bepaalde crediteur be-
voordeelde, daarmee staat nog niet vast dat hij die bevoordeling ook zelf wense-
lijk achtte. Dat laatste nu is een van de voorwaarden waaraan voldaan moet zijn, 
alvorens een bevoordelende rechtshandeling kan worden vernietigd. Overigens 
behoeft de bevoordeling niet tevens het hoofdmotief te zijn. 
Of de betreffende crediteur zich bewust is van de wens van de vennootschap 
om de bevoordeling tot stand te brengen doet eveneens niet ter zake (s. 241 (2) 
en (3)). Daar staat tegenover dat alleen al het aantonen dat de vennootschap 
vanuit de wens om een bevoordeling tot stand te brengen heeft gehandeld, niet 
gemakkelijk zal zijn27. Om de bewijslast enigszins te verlichten, geldt een ver-
moeden van de intentie tot bevoordeling in geval sprake is van connected 
persons: in zo'n geval wordt vermoed dat de vennootschap heeft gehandeld van-
uit het verlangen om te bevoordelen28. 
Of de vennootschap nog andere doeleinden nastreefde met de bevoordeling 
is niet van belang. Tenminste zolang de vennootschap in vrijheid tot haar hande-
len is kunnen komen. Indien de schuldeiser een zodanige druk op de vennoot-
schap heeft uitgeoefend dat niet meer kan worden gesproken van handelen in 
vrijheid, zal de rechtshandeling niet vernietigd kunnen worden. Immers, de ven-
25 s. 239 (4)(b) luidt: The company does anything or suffeis anything to be done which (in 
either case) has the effect of putting that person into a position which, in the event of the 
company going into insolvent liquidation, will be better than the position he would have been 
in if that thing had not been done." 
26 s. 239 (5) luidt: The court shall not make an order under this section in respect of a prefe-
rence given to any person unless the company which gave the preference was influenced in 
deciding to give it by a desire to produce in relation to that person the effect mentioned in 
subsection (4)(b)." 
27 Vgl. bijvoorbeeld de onder het oude recht gewezen uitspraak Re M Kushler Ltd., [1943] Ch. 
248, [1943] 2 All BR 22, CA. De eerste uitspraak gewezen onder het nieuwe recht (Re MC 
Bacon Ltd., The Times, 1 december 1989, [1990] BCLC, blz. 273, (1990)11 Co. Law. Dig., biz. 
78) toont aan dat toepassing van de onderhavige bepaling met name moeilijkheden oplevert 
door deze eis. 
28 s. 239 (6) luidt: "A company which has given a preference to a person connected with the 
company (otherwise than by reason only of being its employee) at the time the preference was 
given is presumed, unless the contrary is shown, to have been influenced in deciding to give 
it by such a desire as is mentioned in subsection (5).' 
Over de term connected persons hebben wij hiervoor reeds uitgebreid gesproken. 
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nootschap heeft op zo'n moment niet de innerlijke wens om een bepaalde 
schuldeiser te bevoordelen29. 
2 "Relevant time* 
Een andere voorwaarde waaraan voldaan moet zijn, is dat aangetoond moet wor-
den dat de vennootschap óf op het moment dat de bevoordelende handeling 
plaatsvond, óf juist ten gevolge van die bevoordeling, niet in staat was om haar 
schulden te voldoen (s. 239 (2) en s. 240). Wederom geldt ingeval van connected 
persons een bewijsvermoeden. 
Tenslotte moet de bevoordeling binnen een bepaalde tijd voor het faillisse-
ment plaatsvinden. Daaromtrent voorziet s. 240 in de volgende regeling: normali-
ter dient de bevoordeling plaats te vinden binnen 6 maanden voor "the onset of 
insolvency" (zie hiervoor). Wordt echter een connected person bevoordeeld, dan 
wordt deze termijn van zes maanden verlengd tot twee jaar. Wederom is de be-
wijslast verlicht in het geval sprake is van een connected person. 
29 Vgl. de overwegingen in Re MC Bacon Ltd. ([1990] BCLC, biz. 335 en 336). Hierover 
Prentice, in: Groups of companies, biz. 73. 
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SAMENVATTING EN CONCLUSIES HOOFDSTUK II 
Hoofdstuk Π stond in het teken van waarborgen voor crediteuren, anders dan 
aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor schulden van de dochters. 
In paragraaf 4 hebben wij in dat kader aandacht besteed aan wat wij noemen: 
de waarborgfunctie van de vennootschapsrechtelijke organisatieregels. Uitgangs­
punt in het Engelse vennootschapsrecht is het vasthouden aan de idee van de 
juridische entiteit van elke afzonderlijke dochter. Aldus wordt een concern 
gezien als bestaand uit diverse, rechtspersoonlijkheid bezittende, organisaties. 
Het is dan ook niet toevallig dat wij spreken van de waarborgfunctie van ven­
nootschapsrechtelijke en niet van concernrechtelijke organisatieregels. 
Bestuurders van een vennootschap hebben tot taak het behartigen van het be­
lang van de vennootschap. Onder bestuurders worden overigens niet alleen de 
als zodanig benoemde formele bestuurders begrepen; ook degenen die feitelijk 
bestuurshandelingen verrichten, dienen de bestuurstaak uit te oefenen in het 
belang van de vennootschap. In zoverre kan worden gesteld dat ook deze waar­
borg gegrond kan zijn op aansprakelijkstelling van de moedervennootschap. In 
Engeland wordt, zolang het tenminste gaat om een vennootschap die solvent is, 
onder het vennootschappelijk belang verstaan het belang van de aandeelhouders 
(waarbij overigens het belang van werknemers niet uit het oog mag worden ver­
loren). Mitsdien vervullen dochterbestuurders hun bestuurstaak behoorlijk, en 
lopen zij in dit verband geen risico van aansprakelijkheid, indien zij zich richten 
naar het belang van het concern, ervan uitgaande dat de dochter solvent is. Dit 
is anders indien de belangen van crediteuren in het nauw dreigen te komen. 
Zodra er immers naar de mening van de bestuurders een situatie van dreigende 
insolventie ontstaat, moeten zij rekening houden met crediteuren. Op dat mo­
ment moet hun handelen er op zijn gericht om crediteuren te voldoen. Conclusie: 
benadelend handelen ten koste van bij de dochtervennootschap betrokken belan­
gen is toegestaan, zolang er maar wordt zorg gedragen dat de schulden worden 
voldaan. 
Een andere factor die een rol speelt bij deze waarborgfunctie is de zelfstan­
digheid waarin dochterbestuurders hun belangenbehartigende taak uitoefenen. 
In dat opzicht zijn zij autonoom en kunnen zij, onafhankelijk van welke betrokke­
ne bij de organisatie van de vennootschap dan ook - zelfs individuele aandeel­
houders - hun taak uitoefenen. In wezen rust er op bestuurders alleen een zorg­
plicht tegenover de rechtspersoon. Bestuurders dienen te handelen zoals hen 
goeddunkt; zolang zij daarbij maar het belang van de (dochtervennootschap 
voor ogen hebben. 
Hoewel crediteuren geen rechtstreekse vordering kunnen instellen jegens be­
stuurders, biedt deze normering van bestuurshandelen mogelijk een daadwerke­
lijke waarborg voor het belang van crediteuren. Bestuurders dienen ervoor te 
zorgen dat zij, zodra dat nodig is, de belangen van crediteuren meewegen. Doen 
zij dat niet dan kunnen zij, via een derivative suit, of door de curator (optredend 
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namens de vennootschap) aansprakelijk worden gesteld. Geen aansprakelijkheid 
van de moeder, tenzij de moeder optreedt als bestuurder, maar desondanks be-
scherming van crediteuren. Aanknopen bij de zorgplicht van bestuurders is overi-
gens het concept waarmee men in Engeland de crediteurenbescherming, in onder 
meer concernverhoudingen, gestalte wil geven. In dat verband zij gewezen op de 
in paragraaf 8 te bespreken wrongful trading-bepaling. Op het moment dat dui-
delijk dient te zijn dat crediteuren niet meer voldaan zullen worden, moet elke 
stap die ertoe kan bijdragen dat het verlies voor crediteuren wordt beperkt, 
worden gezet. 
Wel heeft men in Engeland moeite met de gedachte dat alleen betrokkenen 
bij de vennootschapsrechtelijke organisatie jegens elkaar een soort zorgplicht 
zouden hebben. Veeleer benadert men het aldus dat alle belanghebbenden voor 
hun eigen belang dienen op te komen en dat daarbij de bestuurders een onaf-
hankelijke positie vervullen door alle belangen af te wegen. Zodra het duidelijk 
wordt dat het belang van crediteuren in het gedrang dreigt te komen, acht men 
de tijd rijp om bestuurders tot taak te geven dat zij de belangen van crediteuren 
moeten behartigen en zeker het verlies moeten trachten beperken. 
Zoals wij hierboven reeds opmerkten geldt de uit de common law voortsprui-
tende zorgverplichting ook voor feitelijke bestuurders; met andere woorden de 
niet als zodanig of niet rechtsgeldig benoemde bestuurder. Dus ook voor een 
moedervennootschap kan deze zorgverplichting komen te gelden. In praktijk 
komt dit waarschijnlijk niet veelvuldig voor, omdat het moeilijk zal zijn aan te 
tonen dat de moeder optreedt als feitelijk bestuurder. Het is daartoe immers niet 
voldoende dat zij de dochterbestuurders benoemt. De moeder zal zich daadwer-
kelijk als bestuurder dienen te gedragen en mitsdien het "day-to-da/-beleid van 
de dochter vast te stellen en te controleren1. Een andere hindernis die genomen 
moet worden alvorens de moeder op deze wijze aansprakelijk te kunnen stellen, 
is het subjectieve criterium dat bepalend is voor de vraag wat in het belang van 
crediteuren is. Een bestuurder dient dat naar eigen inzicht te bepalen. 
Paragraaf 5 stond in het teken van een bespreking van diverse regelingen die 
tot doel hebben het vermogen, waarop crediteuren van de dochtervennootschap 
zich kunnen verhalen, bijeen te brengen en te houden. In de eerste plaats kan 
men in dat verband denken aan regels van kapitaalbescherming. Daarmee zijn 
wij paragraaf 5 dan ook aangevangen, waarbij de, overigens zeer beperkte, aan-
dacht in het bijzonder was gericht op' de invloed van het bestaan van concernver-
houdingen op de werking van deze regels. Ook zijn wij kort ingegaan op enkele 
bepalingen van kapitaalbeschermingsrecht waarin rekening wordt gehouden met 
het bestaan van vennootschappen die onderling zijn verbonden. Onze conclusie 
is enerzijds dat kapitaalbeschermingsregels niet in het bijzonder zijn gericht op 
het beschermen van het vermogen van dochtervennootschappen. Zo er al sprake 
is van "concernrechtelijk getinte" kapitaalbeschermingsbepalingen, dan hebben 
1 Goode, blz. 197. 
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die in hoofdzaak slechts betrekking op de bescherming van het vermogen van de 
moedervennootschap. Anderzijds wordt door een opeenstapeling van vennoot-
schappen de mogelijkheid geboden om het voor één vennootschap bestemde 
minimumkapitaal aan te wenden voor een hele keten vennootschappen. Het 
voorgaande heeft uiteraard slechts betekenis voor zover de vennootschap over 
kapitaal beschikt; zoals wij ook reeds hebben besproken, geldt voor de private 
company niet de eis van een wettelijk minimumkapitaal. 
In paragraaf 6 hebben wij gesproken over regelingen die een grotere openheid 
en informatievoorziening, met betrekking tot onder meer concernvennootschap-
pen, moeten bewerkstelligen. Naast enkele jaarrekeningvoorschriften wordt open-
heid bewerkstelligd door de aan het Department of Trade geboden mogelijkheid 
om een onderzoek te doen instellen naar de gang van zaken binnen een vennoot-
schap, ingeval er redenen zijn om te twijfelen aan een juist beleid. Het inzicht 
dat door een dergelijk onderzoek wordt verkregen, schept de mogelijkheid om 
vorderingen wegens geleden schade of ondervonden nadeel te onderbouwen. Op 
eigen initiatief kan de Secretary of State een onderzoek doen naar de boeken en 
verdere bescheiden van de vennootschap. De onderzoeksgegevens zijn niet open-
baar. Dat is anders indien een onderzoek wordt verricht op verzoek van aandeel-
houders (minimaal 200 in getal of ten minste 10% van het geplaatste kapitaal 
verschaffend). In tegenstelling tot de Nederlandse enquêteregeling kan ook de 
vennootschap zelf een verzoek doen tot het verrichten van een onderzoek. De 
Secretary of State blijft overigens de instantie die uiteindelijk beslist over het al 
dan niet gelasten van een onderzoek, tenzij een rechterlijk vonnis daartoe ver-
plicht. Ook moeder-, dochter- en zustervennootschappen kunnen in het onder-
zoek worden betrokken. Degenen die het onderzoek uitvoeren (inspectors) heb-
ben ruime bevoegdheden en dat brengt met zich dat onder meer bestuurders van 
concernvennootschappen onder ede gehoord kunnen worden. 
Tenslotte zijn wij in paragraaf 7 nader ingegaan op de mogelijkheden die in 
het Engelse recht bestaan om rechtshandelingen als gevolg waarvan de verhaals-
mogelijkheden voor crediteuren verminderen, te vernietigen. Hoewel de toepas-
sing van deze bepalingen niet vlekkeloos lijkt te geschieden, kan toch worden 
gesteld dat hiermee een waarborg wordt geboden aan crediteuren die enigszins 
vergelijkbaar is met de in Nederland geldende actio Pauliana. 
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HOOFDSTUK Ш GRONDEN VOOR AANSPRAKELIJKHEID VAN DE 
MOEDERVENNOOTSCHAP VOOR SCHULDEN VAN 
DOCHTERVENNOOTSCHAPPEN 
8. FRAUDULENT EN WRONGFUL TRADING 
8.1. Inleiding 
In deze paragraaf zullen wij nader ingaan op de bepalingen die in het Engelse 
recht bekend staan onder de benamingen fraudulent trading en wrongful trading. 
Vrij vertaald gaat het bij eerstgenoemde bepaling om bedrieglijk of frauduleus 
handelen van (quasi-)bestuurders, terwijl laatstgenoemde bepaling (voor het eerst 
opgenomen in de Insolvency Act 1985) meer het oog heeft op onbehoorlijk han­
delen van (quasi-)bestuurders. In beide bepalingen gaat het om het handelen van 
diegenen die de onderneming leiden. Hierover dadelijk meer. 
Overigens merken wij op dat het bij deze bepalingen niet gaat om een moge­
lijke rechtstreekse aansprakelijkheid van de moedervennootschap jegens schuldei­
sers van de dochters. (Rechts)personen die zich intensief bemoeien of hebben 
bemoeid met de bedrijfsvoering van een onderneming kunnen slechts worden 
veroordeeld tot het betalen van een bijdrage in de eventuele tekorten van de 
onderneming. Omdat met de introductie en modificatie van deze bepalingen uit­
drukkelijk werd beoogd om ook in Engeland een voorziening tot stand te bren­
gen die de belangen van schuldeisers van onder meer concernverbonden ven­
nootschappen door aansprakelijkheid waarborgt, menen wij dat het gerechtvaar­
digd is deze bepalingen in dit hoofdstuk te behandelen. 
Of (quasi-)bestuurders daadwerkelijk veelvuldig aansprakelijk zullen worden 
gesteld op grond van de, overigens vernieuwde, fraudulent trading-bepaling en 
de wrongful trading-bepaling, is moeilijk te voorspellen1. In ieder geval menen 
wij dat alleen al de preventieve werking die van deze bepalingen kan uitgaan een 
mogelijke waarborg voor schuldeisers kan betekenen. Immers ook bestuurders 
1 In dit verband merkt Boyle (A J., Draft fifth directive: implications for directors' duties, board 
structure and employee participation, (1992)13 Co. Law., biz. 8) op dat bestuurders van met 
name grote, aan de beurs genoteerde vennootschappen "will certainly not face the indignity 
and financial pain of wrongful trading proceedings". Aanzienlijk meer gevaar voor aansprake­
lijkstelling wordt gesignaleerd door Ellington, P., Understanding directors as they fear 
insolvency, (1991)12 Co. Law., biz. 25 en Company directors and insolvent companies: a new 
reality?, (1991)12 Co. Law., biz. 82. 
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van moeder- en dochtervennootschappen kunnen aansprakelijk worden gesteld 
voor tekorten van de moeder-, resp. dochtervennootschappen. 
8-2. Fraudulent trading 
Deze bepaling is tot stand gekomen op basis van het "Greene Committee's 
Report on Company Law Amendment"2 uit 1926. De bedoeling van de eerste 
wettelijke bepaling - s. 75 van de Companies Act 1928 - was, om personen die 
zich onder bepaalde omstandigheden op zeer onbehoorlijke wijze bezig houden 
met het voeren van een onderneming, aansprakelijk te doen zijn voor de schul-
den van de vennootschap. Bovendien was hieraan een strafrechtelijke aansprake-
lijkheid gekoppeld3. 
De bepaling omtrent het frauduleus handelen had oorspronkelijk ten doel het 
tegengaan van het misbruik dat kon worden gemaakt van de rechtspersoonlijk-
heid en de daaraan gekoppelde uitgesloten aansprakelijkheid. Met name werd 
gedacht aan gevallen waarbij bestuurders zichzelf verrijkten ten koste van 
schuldeisers van de vennootschap4. 
Hoewel Gower* nog wijst op de grote praktische waarde van deze voorzie-
ning, moet worden bedacht dat de vele voorwaarden die hieraan zijn verbonden, 
een frequente aansprakelijkstelling van bestuurders in de weg stonden en staan. 
Via s. 275 CA *29, s. 332 CA '48 en s. 630 CA '85 (waarbij de bepaling telkens 
weer enigszins werd gewijzigd) is de voorziening momenteel terug te vinden in 
s. 213 Insolvency Act '86. 
Zoals gezegd zijn er nogal wat beperkende voorwaarden verbonden aan de aan-
sprakelijkstelling van bestuurders op grond van frauduleus handelen. Een onder-
scheid kan worden gemaakt tussen formele en meer materiële voorwaarden. Tot 
de eerste groep behoren: 
- de "winding up"- eis: de vennootschap moet in liquidatie verkeren (meestal als 
uitvloeisel van haar faillissement); 
- alleen een liquidator (meestal de curator) kan aan de rechter een verzoek 
doen om deze aansprakelijkstelling uit te spreken. 
2 Cmnd. 2657. 
3 Zie met betrekking tot de geschiedenis van deze bepaling: Woitley, B.A., The interpretation 
of the new fraudulent trading section of the Companies Act 1929, (1934) SO LQR, biz. 405 en 
Panar, J.H., Fraudulent trading, (1980) JBL, biz. 336. 
4 Farm's company law, biz. 713. 
5 Principles of modem company law, biz. 114. 
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83. Winding up 
Het Engelse synoniem voor "winding up" is "liquidation"; dit proces gaat vooraf 
aan de ontbinding van de rechtspersoon. Hiermee wordt bedoeld dat alle activi-
teiten worden beëindigd en alle aangegane transacties worden afgehandeld. 
Op het moment van ontbinding kan de vennootschap zowel solvent als insol-
vent zijn". Hierna zullen wij slechts aandacht besteden aan de beëindiging van 
een insolvente vennootschap. 
Voorts kan onderscheid worden gemaakt tussen de vrijwillige en de gedwon-
gen ontbinding7. Een vrijwillige ontbinding houdt in dat de aandeelhouders 
daartoe het initiatief nemen en de ontbinding tot stand brengen. Bij een gedwon-
gen ontbinding geeft de rechter daartoe de opdracht. 
Gedwongen ontbinding is slechts mogelijk indien zich een van de in s. 122 (1) 
IA '86 genoemde gronden voordoet. Met name de onder f genoemde grond (de 
vennootschap is niet in staat haar schulden te voldoen6) is daarbij van belang 
voor schuldeisers6. 
Het vereiste van "winding up" betekent een extra belemmering voor schuldeisers 
die hun vorderingen op de insolvente vennootschap willen verhalen op de be-
stuurders en andere leidinggevenden van een vennootschap10. Overigens is deze 
eis, voor wat betreft de strafrechtelijke bepaling in verband met frauduleus han-
delen, losgelaten11 bij de invoering van s. 96 CA '81. Voor een strafrechtelijke 
veroordeling is nu niet langer vereist dat het gaat om een ontbonden vennoot-
schap. Hiermee is de leer van de House of Lords in R. v. Schildkamp opzij 
gezet. 
6 Onduidelijkheid bestaat over de betekenis van "insolvency". In navolging van onder meer 
Farrar (Ferrer's company law, biz. 681) doelen wij hiermee op de situatie dat een vennoot-
schap heeft opgehouden om haar schulden te voldoen. 
Ook de wetgever bedient zich van inconsequent woordgebruik: vergelijk "onset of insolvency* 
in s. 240 (3) (hierover hoofdstuk II, par. 7) en s. 245 (3) IA 1986 en "becomes insolvent" in 
s. 6 (2) Company Directors Disqualification Act 1986. 
Zie over Insolvency Law in het algemeen: Weiss, G.A., Insolvency law and practice in 
England, Advocatenblad 1984, biz. 313 c.v. 
7 s. 73 (1) LA "86: The winding up of a company (...) may be either voluntary (...) or by the 
court..." 
8 Omtrent de betekenis hiervan handelt s. 123 IA '86: definition of inability to pay debts. 
9 Uit het jaarverslag van het Department of Trade and Industry bleek dat in 1977 van de 4213 
gegeven "winding up orders" er 4060 op verzoek van crediteuren werden uitgesproken. 
10 Zie hierover DJ>.P. ν. Schildkamp, [1971], A.C. 1, H.L. 
11 s. 4S8 CA "85. 
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8.4. Curator dient verzoek in 
Sinds de invoering van s. 213 IA '86 kan een verzoek aan de rechter om bestuur-
ders aansprakelijk te stellen alleen nog maar worden gedaan door een "liquida-
tor" (te vergelijken met een curator). In het verleden12 kon dit verzoek ook 
worden gedaan door de "Official Receiver" (een soort bewindvoerder bij surséan-
ce), door schuldeisers en door andere belanghebbenden. 
De aansprakelijkstelling wordt door de rechter beperkt tot een nader te be-
palen bedrag. De aansprakelijkheid van bestuurders is een aansprakelijkheid 
jegens de boedel. Dit brengt met zich dat het bedrag ten goede komt aan alle 
schuldeisers en dus niet aan een beperkte groep. Dat was anders voor de inwer-
kingtreding van de Insolvency Act 1986. Zoals wij hierboven reeds schreven, kon 
toen elke schuldeiser nog een verzoek tot aansprakelijkstelling doen, wat met 
zich bracht dat de rechter de bevoegdheid had om betaling jegens de verzoeken-
de schuldeiser te gelasten13. Nadeel hiervan was overigens dat die schuldeiser 
niet namens de gezamenlijke schuldeisers kon optreden. In de praktijk werd dit 
opgelost, doordat de "Registrar of Companies" de eis stelde, dat de curator zich 
mede als partij of belanghebbende bij het verzoek aansloot. 
8.5. "Fraud"14 
De eerste, meer inhoudelijke voorwaarde met betrekking tot fraudulent trading, 
is dat er sprake moet zijn van "intent to defraud creditors (...) or for any fraudu-
lent purpose". Anders gezegd, er moet sprake zijn van het oogmerk om de 
schuldeisers van de vennootschap frauduleus of bedrieglijk te bejegenen15. De 
vraag kan worden gesteld wanneer hiervan sprake is. Verschillende schrijvers1" 
hebben een poging ondernomen om de betekenis van deze voorwaarde te achter-
halen aan de hand van verschillende rechterlijke uitspraken. In grote lijnen komt 
dat neer op het volgende stelsel. Een eerste aanzet is gegeven door Maugham 
12 ss. 630 CA '85 en 332 CA '48. 
13 Re Cyona Distributors Ltd., [1%η Ch. 889 (CA). 
14 Over het woord fraud hebben wij ook reeds gesproken in ar. 4.4 sub 1, hoofdstuk II. Maar 
ook in een meer zelfstandig verband komt men het woord fraud tegen. Zo wordt verdedigd 
dat, in Common Law-rechtspraak, de aanwezigheid van fraud een grondslag vormt voor 
"lifting the veil". Zie laatstelijk nog Gallagher, L., Ziegler, P., Lifting the corporate veil in the 
pursuit of justice, (1990) JBL, blz. 292 e.v. Zij verdedigen dat indien een rechter dit nodig 
acht teneinde een rechtvaardig resultaat tot stand te brengen, hij middels een beroep op fraud 
een doorbraak kan bewerkstelligen. Zie ook Kellerman, N., Der Interessenschutz von Minder­
heitsaktionären und Gläubigern im Englischen Konzernrechts, Diss., Münster 1984. Wij 
komen hier nog op terug. 
15 Vgl. ook R. v. Kemp, [1988] BCLC 217. 
16 Pennington, blz. 54 e.V.; Principles of modern company law, blz. 114 e.V.; Parrar, (1980) JBL, 
blz. 336 e.v. 
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J. die, overigens onder het uitdrukkelijk beding geen pretentie te hebben een 
algemeen geldende definitie van fraud te geven, in de zaak Re Patrick and Lyon 
Ltd.17 elementen heeft aangereikt die, naar zijn mening, zeker deel dienen uit 
te maken van de nadere betekenis van fraud in de fraudulent trading-bepaling. 
Volgens hem betekent fraud dat de betreffende persoon oneerlijk of onoprecht 
heeft gehandeld (jegens de schuldeisers van de vennootschap)'8. 
Een dusdanig vaag en daardoor onduidelijk criterium als "oneerlijk en onop­
recht handelen" is voor de praktijk niet bruikbaar (gebleken), omdat het voor 
velerlei uitleg vatbaar is. In dit verband kan worden verwezen naar Re William 
С. Leiten Bros Ltd.19. Het ging om een vennootschap die insolvent was gewor­
den en waarvan de bestuurders de onderneming desondanks voortzetten, waarbij 
nog diverse schulden werden aangegaan. In het onderhavige geval werd aanspra­
kelijkheid van de bestuurders in overeenstemming met de bedoelingen van de 
wetgever geacht. Van belang bij deze zaak was dat de schulden werden aange­
gaan op een moment dat de bestuurders wisten dat er geen redelijke kans be­
stond, dat de schuldeisers nog ooit zouden worden voldaan. 
In het merendeel van de gevallen bleek echter de aanwezigheid van feitelijke 
kennis bij de bestuurders (dat er geen reële kans bestaat dat de schuldeisers nog 
ooit betaald zullen worden) moeilijk te bewijzen. Bestuurders worden in dienst 
genomen om een onderneming zo winstgevend mogelijk te voeren, waarbij uiter-
aard de nodige risico's dienen te worden genomen. Als gevolg hiervan werd hen 
al gauw het voordeel van de twijfel gegund. Zo stelde rechter Buckley in Re 
White & Osmond (Parkstone) Ltd.20 zich, in met beeldspraak overgoten be-
woordingen, op het standpunt dat het een bestuurder niet mag worden aangere-
kend dat hij in alle oprechtheid gelooft dat er betere tijden voor de vennoot-
schap zullen aanbreken en op basis van deze verwachtingen besluit om nog 
schulden aan te gaan bij banken. In feite kwam dit er op neer dat een vennoot-
17 Re Patrick and Lyon Ltd., [1933] Ch. 786, (No. 2) [1933], Ch. 261. 
18 Het gaat om "actual dishonesty involving, according to current notions of fair trading among 
commercial men, real moral blame". 
Dat sprake moet zijn van "dishonesty" valt overigens ook op te maken uit meer recente 
uitspraken: R v. Cox and Hodges, (1982) 75 Cr. App. Rep. 291, [1983] BCLC 169 en Re 
Augustus Barnett & Son Ltd., [1986] BCLC 170. 
19 Re William С Leitch Bros Ltd., [1932] 2 Ch. 71. Deze casus kwam, qua feiten, sterk overeen 
met de casus die het "Greene Committee" voor ogen stond bij het voorstellen van de fraudu­
lent trading-regeling. 
20 Re White & Osmond (Parkstone) Ltd., (30 juni 1960, niet gepubliceerd). 
"In my judgment, there is nothing wrong in the fact that directors incur credit at a time when, 
to their knowledge, the company is not able to meet all its liabilities as they fall due. What 
is manifestly wrong is if directors allow a company to incur credit at a time when the business 
is being carried on in such circumstances that it is clear that the company will never be able 
to satisfy its creditors. However, there is nothing to say that directors who genuinely believe 
that the clouds will roll away and the sunshine of prosperity will shine upon them again and 
disperse the fog of their depression are not entitled to incur credit to help them to get over 
the bad time." 
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schap kon worden voortgezet, zolang er nog hoop op betere tijden was21. Dit 
resulteerde in een beperkte toepassing van de fraudulent trading-bepaling. 
In de jaren zeventig ontwikkelde zich echter een ommekeer in het rechtsden-
ken. Het besef groeide dat vennootschappen die in financiële moeilijkheden wa-
ren geraakt, te lang werden voortgezet22. En dat leidde soms tot benadeling van 
schuldeisers. Ons inziens heeft de ommekeer in rechtsdenken ook geleid tot een 
kentering in de jurisprudentie. Aldus moet de uitspraak inzake R. v. Grantham, 
in het licht van deze ontwikkeling worden bezien. De Lord Chief Justice en het 
Court of Appeal namen in R v. Grantham uitdrukkelijk afstand van de beslissing 
van Buckley in Re White; tenminste voor zover daarin werd bepaald dat het niet 
oneerlijk, onoprecht of frauduleus was, als bestuurders een schuld aangingen, 
terwijl zij wisten dat de vennootschap niet in staat was om die schuld op dat 
moment te voldoen23. Er werd overwogen dat het gaat om de vraag of het voor-
zienbaar is dat schulden niet worden voldaan op het moment waarop dit behoort 
te gebeuren24. 
Langzamerhand ontstond dus een tendens om bestuurders eerder aansprake-
lijk te doen zijn voor de schulden van een insolvente vennootschap. Dat doet 
overigens niet af aan de moeilijke, schier onmogelijke, opdracht om het bewijs, 
dat de bestuurders wisten dat de activa van de vennootschap niet toereikend 
waren om alle schulden te voldoen, te leveren. Daar komt nog bij, dat het, op 
grond van eerdere rechtspraak, niet mogelijk is om een te optimistische kijk van 
bestuurders, hoezeer ook gebaseerd op onjuiste inzichten, te beschouwen als een 
bewust frauduleus bejegenen van de schuldeisers. Blijkbaar is niet een zuiver 
objectief maar meer een geobjectiveerd subjectief criterium bepalend voor de 
vraag of gesproken kan worden van fraud in de hier bedoelde zin. De kernvraag 
komt er dan op neer of deze bestuurder had moeten begrijpen dat, op het mo-
ment van handelen, de activa van de vennootschap ontoereikend waren om te 
zijner tijd de schulden te voldoen. 
Tenslotte vermelden wij hier nog twee jurisprudentiële regels. Ten eerste volgt 
uit Re Gerald Cooper Chemicals Ltd.28 dat een enkele onoprechte of oneerlij-
ke handeling reeds voldoende kan zijn om fraud aanwezig te doen zijn. 
Voorts kwam in Re Sarflax de vraag aan de orde of, in het geval de vennoot-
schap niet meer alle schuldeisers kan voldoen, de enkele bevoordeling van een 
21 De maatstaf was of bestuurders nog "light at the end of the tunnel" konden zien. 
22 Vgl. onder meer in deze zin Goode, Principles of corporate insolvency law, biz. 195. 
23 R. v. Grantham, [1984] 3 All ER 166, [1984] 2 WLR 815: 
"In so far as Buckley J. was saying that it is never dishonest or fraudulent for directors to 
incur credit at a time when, to their knowledge, the company is not able to meet all its 
liabilities as they fall due, we would respectfully disagree." 
24 In dezelfde zin R. v. Lockwood, (1986) 2 BCC 99, 333 (CA). 
25 Re Gerald Cooper Chemicals Ltd., [1978] 2 All ER 49: "A single transaction may fall within 
either section". 
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schuldeiser boven een andere, fraudulent trading opleverde. Die vraag werd ont-
kennend beantwoord26. 
8.6. Aansprakelijke personen 
Voor ons onderwerp is hierbij met name van belang of een moedervennootschap 
op grond van de onderhavige bepaling aansprakelijk kan worden gesteld voor de 
tekorten van haar dochtervennootschappen. 
De oorspronkelijke bepaling had louter betrekking op bestuurders (of perso-
nen die bestuurder waren geweest) die bewust deelnamen (of deelgenomen had-
den) aan de bedrijfsvoering met de intentie om frauduleus te handelen. In 1945 
stelde de Commissie Cohen voor om dat uit te breiden tot andere personen die 
bewust participeerden in het frauduleus handelen27. Deze aanbeveling werd 
overgenomen in de CA '48 en is sindsdien als wettelijke bepaling gehand-
haafd28. 
Wanneer precies kan worden gesproken van "andere personen die deelnemen 
aan de bedrijfsvoering" is niet helemaal duidelijk. In ieder geval moet het gaan 
om personen die, hoewel zij geen formeel bestuurder van de vennootschap zijn, 
toch participeren in de bedrijfsvoering en wel met de intentie om frauduleuze 
handelingen te verrichten. Pennington29 meent dat het moet gaan om een per-
soon die daadwerkelijk deelneemt aan het leiding geven in de vennootschap. 
Farrar30 is van mening dat het vooral gaat om die personen, die "control com-
panies". Met andere woorden, die personen die het beleid (wellicht in grote 
lijnen) bepalen binnen de vennootschap. 
Meer duidelijkheid hieromtrent kan ons inziens worden verkregen door de uit-
spraak van de House of Lords inzake Re Maidstone31. Hierin werd een poging 
ondernomen om de directiesecretaris32 aansprakelijk te stellen. De rechter 
oordeelde dat het feit dat hij financiële adviezen had gegeven en geen poging 
had ondernomen om de (bestuurders van de) vennootschap te weerhouden van 
een verdere voortgang met de bedrijfsvoering, nog niet meebracht dat hij daad-
26 Re Sarflax Ltd., [1979] Ch. 592, [1979], 1 All ER 529. 
27 Cmnd. 6659, 1945, para. 149. 
28 Het criterium zoals dat is vastgelegd in de huidige bepaling, s. 213 IA '86, luidt: "persons who 
were knowingly parties to the carrying on of the business". 
29 Pennington, biz. 55. 
30 Ferrer's company law, eerste druk, 1985, biz. 586. In de derde druk (1991) herhaalt hij deze 
uitdrukking niet meer (zie blz. 714). 
31 Re Maidstone Building Provisions Ltd., [1971] 3 AU ER 363, [1971], 1 WLR 1085. 
32 In werkelijkheid ging het om een "company secretary", een functie enigszins vergelijkbaar met 
de Nederlandse directiesecretaris, waaraan echter in het Engelse recht een veel zwaardere 
betekenis wordt verbonden en waarvoor een wettelijke grondslag bestaat, zie s. 283 CA '85. 
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werkelijk had geparticipeerd in het management van de vennootschap33. Het 
niet waarschuwen van bestuurders dat de vennootschap insolvent is en dat de be-
drijfsvoering gestaakt moet worden, doet een adviseur nog niet aansprakelijk zijn 
op grond van fraudulent trading. Dit in gebreke blijven kan overigens ons inziens 
onder omstandigheden wel wanprestatie opleveren voor wat betreft zijn rol als 
adviseur. Dit neemt niet weg dat een directiesecretaris die tot taak heeft (en 
daarvoor ook de bevoegdheden heeft en de verantwoordelijkheid draagt) om de 
vennootschap te vertegenwoordigen (bijvoorbeeld met betrekking tot administra-
tieve activiteiten) daadwerkelijk participeert in de bedrijfsvoering34. Op dat 
terrein is hij dan niet enkel een uitvoerend orgaan. 
Het participeren in het management wil trouwens niet zeggen dat de aan te 
spreken persoon zich bezig moet houden met commerciële activiteiten35. 
Een schuldeiser die aandringt op betaling, terwijl hij weet dat de vennoot-
schap (de schuldenaar) te weinig middelen heeft om de onderneming voort te 
zetten, is niet aansprakelijk op grond van frauduleus handelen. Dit is slechts 
anders als de schuldeiser betaling accepteert, terwijl hij weet dat het geld door 
de vennootschap is verkregen door het bedrieglijk behandelen van andere 
schuldeisers36. 
Een vraag die vervolgens opkomt is of van een grootaandeelhouder gezegd kan 
worden dat hij daadwerkelijk deelneemt aan de bedrijfsvoering. Ons inziens is 
dat niet zonder meer het geval (hoe groot zijn aandeel ook is). Het feit dat een 
aandeelhouder de vennootschap kan controleren of het feit dat de aandeelhou-
der in staat is om bestuurders te benoemen of te ontslaan, is hiervoor naar onze 
mening niet voldoende. Aangetoond zal moeten worden, dat de aandeelhouder 
deelnam aan de beraadslagingen op het niveau van het bestuur. Aan de, mede 
door hem, genomen of in ieder geval geïnitieerde "management decisions" dient 
het oogmerk om schuldeisers frauduleus te behandelen ten grondslag te lig-
gen37. Een andere mogelijkheid zien wij daar waar de aandeelhouder duidelijke 
instructies, waarvan bekend kan zijn dat zij nadeel of verlies voor schuldeisers 
van de vennootschap tot gevolg zouden hebben, aan de bestuurders van de ven-
33 "Some positive steps in the carrying on of the company's business in a fraudulent manner' of 
"some active steps in the management of the business". 
34 Zie voor een voorbeeld waarin de directiesecretaris de vennootschap kan binden "in matters 
of administration": Panorama Developments (Guildford) Ltd. v. Fidelis Furnishing Fabrics 
Ltd., [1971] 2 All ER 1028. 
35 Zo besliste rechter Olivier in Re Sarflax Ltd., [1979] Ch. 592, [1979], All ER 529 dat "carrying 
on business" niet synoniem is met "actively carrying on trade". 
36 Zie Re Gerald Cooper Chemicals Ltd. Bovendien Parrar, (1980) JBL biz. 343: "a man who 
warms himself with the fire of fraud cannot complain if he is singed". 
37 In vergelijking met de in het Nederlandse recht voorkomende figuur van de mede-beleidsbe-
paler (hoofdstuk 11.1 van Deel TV), kan gesteld worden dat waarschijnlijk "participeren in de 
bedrijfsvoering" ruimer is dan het beleid mede bepalen. Daartegenover staat dat het vereiste 
van Oogmerk om frauduleus te handelen" niet voorkomt in de Nederlandse bepaling. 
642 
nootschap heeft gegeven en dat de bestuurders die instructies ook daadwerkelijk 
hebben opgevolgd38. 
Een recent voorbeeld van een poging om een moedervennootschap (Rumasa, R) 
aansprakelijk te stellen voor de schulden van haar 100%-dochter (Augustus 
Barnett, AB) is te vinden in Re Augustus Barnett39. AB draaide al jaren met 
verlies. Op aandringen van de accountants van AB maakte R in het openbaar 
bekend dat zij een lange termijnlening aan AB zou verschaffen. In de jaarreke-
ning van AB werd daarop een letter of comfort (afkomstig van R) opgeno-
men40. Voorts liet R tijdens een persconferentie weten dat zij voort zou gaan 
met de steunverlening. Toen R een aantal maanden later haar steun aan AB toch 
opzegde, geraakte de dochtervennootschap in financiële moeilijkheden. De cu-
ratoren van AB verzochten vervolgens de rechter om R aansprakelijk te stellen 
op grond van fraudulent trading. Rechter Hoffmann overwoog dat een "buiten-
staander" die op de hoogte is van alle feiten en omstandigheden, aansprakelijk 
kan zijn voor het frauduleus handelen van degenen die daadwerkelijk belast zijn 
met de bedrijfsvoering, in casu het bestuur. In het onderhavige geval leidde dit 
echter niet tot een aansprakelijkstelling omdat de bestuurders van AB niet ge-
handeld hadden met de bedoeling de schuldeisers te benadelen. Integendeel: de 
bestuurders waren er van uitgegaan (en de letter of comfort rechtvaardigde dat) 
dat R de financiële steunverlening zou continueren. Niet aangevoerd was dat R 
zelf had deelgenomen aan het management van AB. Hoffmann leek evenwel be-
reid aan te nemen dat ook een moedervennootschap de onderneming van een 
dochtervennootschap kan voeren. De omstandigheden in het onderhavige geval 
leverden naar zijn mening echter onvoldoende bewijs voor de stelling dat fraudu-
leus gehandeld was. Hij was van mening dat de steunverlening op een moment 
dat de financiële situatie van AB zeer slecht was, kan worden uitgelegd als hulp 
teneinde AB weer op eigen benen te laten staan. Indien op een gegeven moment 
de situatie uitzichtloos is, kan het volgens Hoffmann niet frauduleus worden 
genoemd indien de steunverlening wordt gestaakt. 
38 In dezelfde zin Boyle A Birds', biz. 575. Het voorgaande wordt (impliciet) bevestigd door 
Farter's company law, biz. 715, die niet uitsluit dat een holding, die participeert in de bedrijfs-
voering van een dochter, aansprakelijk kan zijn op grond van frauduleus handelen. 
39 Re Augustus Barnett & Son Ltd., [1986] B.GL.G 170. 
Vgl. ook Prentice, D.D., Fraudulent trading: parent company's liability for the debts of its 
subsidiary, (1987) 103 LQR, biz. 11 e.v. en in: Groups of companies, biz. 78 en 79; Milman, 
D., Letters of comfort and fraudulent trading, (1986)7 Co. Law, biz, 245 en 246. 
40 Die, voor zover van belang, inhield dat R zou doorgaan met "to provide such additional 
working capital as is necessary to enable the company to continue to trade at its current level 
of activity for a period of not less than 12 months" vanaf het moment dat de letter of 
comforts werd afgegeven. Vgl. met betrekking tot letters of comfort: Schmitthoff, СМ., 
Lifting the corporate veil, (1980) JBL, biz. 153 e.V.; Brown, I., The letter of comfort: placebo 
or promise?, (1990) JBL, biz. 281 e.v. 
Zie voor meer literatuur noot 105 van deze paragraaf. 
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Deze uitspraak in ogenschouw nemend, komen wij tot de conclusie dat de frau-
dulent trading-bepaling weliswaar zekere ruimte biedt om de moedervennoot-
schap uiteindelijk aansprakelijk te houden voor de schulden van haar dochterven-
nootschappen. Het bewijs dat aan de gestelde wetteüjke voorwaarden is voldaan, 
zal echter niet eenvoudig zijn te leveren. Met name speelt daarbij een rol dat, 
alvorens te komen tot aansprakelijkstelling, aangetoond moet zijn dat degene die 
frauduleus handelt, daadwerkelijk wetenschap van benadeling had. 
8.7. Wrongful trading41 
Uit het voorgaande is gebleken dat de bepaling met betrekking tot bedrieglijk 
handelen geen bevredigende bijdrage heeft geleverd (en waarschijnlijk ook niet 
zal leveren) aan het vraagstuk van de crediteurenbescherming in concernverhou-
dingen. Ook is de bepaling niet geworden wat de wetgever oorspronkelijk voor 
ogen stond, namelijk een sluitende remedie tegen misbruik van rechtsperso-
nen42. Reeds in 1962 heeft de Commissie Jenkins kritiek geuit op de bepa-
ling43. De commissie deed in haar eindrapport de aanbeveling om de werking 
van de bepaling uit te breiden, door met name bestuurders en anderen niet 
alleen aansprakelijk te doen zijn voor bedrieglijk danwei frauduleus handelen, 
maar ook voor "reckless" (zorgeloos, roekeloos) handelen. Deze voorstellen 
werden evenwel niet door de wetgever overgenomen en dus bleef de ontevreden-
heid met betrekking tot de tekortkomingen van de fraudulent trading-bepaling 
bestaan. Dit had met name betrekking op de bestaande, en als onbevredigend 
ervaren, situatie waarbij de moedervennootschap aansprakelijkheid voor de 
schulden van haar dochtervennootschappen kon ontlopen, daar waar men dat in 
het algemeen niet gerechtvaardigd achtte. Bekend hieromtrent zijn de opmerkin-
gen van rechter Templeman in Re Southard44. 
Wederom werd er een commissie in het leven geroepen die zich onder meer 
met bovenstaande problematiek zou gaan bezighouden. Ditmaal was het de 
Commissie Cork, genoemd naar haar voorzitter Sir Kenneth Cork. In juni 1982 
kwam zij met haar rapport, dat vele wijzigingen met betrekking tot het faillisse-
41 Vgl. hierover o.m. Oditah, F., Wrongful trading, (1990) LMCLQ, blz. 205 e.V.; Fletcher, I.F., 
The law of insolvency, London 1990, blz. 523 e.v.; Pennington, Pennington's corporate 
insolvency law, blz. 234 e.V.; Goode, Principles of corporate insolvency law, blz. 203 e.v. 
42 Ferrer's company law, blz. 623. 
43 Report of the Company Law Committee, Cmnd. 1749. 
44 Re Southard & Co Ltd, [1979] 1 WLR 1198: "English company law possesses some curious 
features which may generate curious results. A parent company may spawn a number of subsi-
diary companies, all controlled directly or indirectly by the shareholders of the parent 
company. If one of the subsidiary companies, to change the metaphor, turns out to be the runt 
of the litter, and declines into insolvency to the dismay of its creditors, the parent company 
and the other subsidiary companies may prosper to the joy of the shareholders without any 
liability for the debts of the insolvent subsidiary." 
644 
mentsrecht bevatte45. Het meest belangwekkende, met het oog op het onderha-
vige onderwerp, was het voorstel om een nieuwe bepaling te introduceren, ge-
naamd wrongful trading. Deze bepaling zou als grondslag moeten dienen voor 
een nieuw soort civielrechtelijke aansprakelijkheid, die met name de bewijspro-
blemen voortvloeiend uit de fraudulent trading-bepaling zou moeten wegnemen. 
Via de Insolvency Bill (clause 9) en de Insolvency Act '85 (s. 15) is de bepa-
ling tenslotte terechtgekomen in s. 214 Insolvency Act '86. Deze bepaling maakt 
het mogelijk dat, in geval een vennootschap failliet is verklaard en de curator een 
verzoek tot aansprakelijkstelling heeft gericht tot een rechter, die rechter be-
stuurders of quasi-bestuurders aansprakelijk kan stellen voor de schulden van de 
vennootschap (dit tot een nader door de rechter te bepalen bedrag)46. De des-
betreffende rechter kan echter alleen dan een aansprakelijkstelling uitspreken, 
indien de (quasi-)bestuurder op het moment dat de vennootschap verplichtingen 
aanging, wist, of behoorde te weten, dat er geen gerede kans bestond dat de 
vennootschap een faillissement zou kunnen ontlopen. (Quasi-)bestuurders kunnen 
zich disculperen als zij aantonen dat zij alle mogelijke stappen hebben onderno-
men om het verlies voor de schuldeisers van de vennootschap te beperken. 
Alle beraadslagingen ten spijt, is er in de uiteindelijke versie van s. 214 IA '86 
geen definitie opgenomen van wrongful trading47. Vandaar dat de rechter een 
ruime discretionaire bevoegdheid heeft, hetgeen de verwachtingen met betrek-
king tot deze nieuwe bepaling overigens hooggespannen doet zijn. 
In het kort komt de voornoemde verlichting van de bewijslast erop neer dat, 
teneinde een (quasi-)bestuurder aansprakelijk te stellen op grond van onbe-
hoorlijk handelen, niet meer behoeft te worden bewezen dat de betreffende 
persoon de intentie had om schuldeisers van de vennootschap bedrieglijk of 
frauduleus te bejegenen. Voorts is een objectief criterium bepalend voor de 
vraag of de (quasi-)besruurder, op het moment dat nog rechtshandelingen wer-
den verricht namens de vennootschap, had moeten weten dat een faillissement 
onvermijdelijk was. Immers er wordt van uitgegaan dat de betreffende (quasi-) 
bestuurder de kennis en ervaring heeft die normaliter van zo iemand mogen wor-
den verwacht. Een ander verschil met de bepaling omtrent het frauduleus 
handelen is dat aan wrongful trading geen strafrechtelijke aansprakelijkheid meer 
is verbonden. 
45 Report of the Review Committee: Insolvency law and practice, Cmnd. 8558, London 1982. 
46 Voorts kan een veroordeling wegens wrongful trading (en overigens ook wegens fraudulent 
trading) leiden tot een "disqualification" (s. 10 Company Directors Disqualification Act 1986). 
De veroordeelde persoon kan als gevolg daarvan gedurende een door de rechter te bepalen 
periode geen bestuursambt bekleden. 
47 Hierna ook wel aan te duiden als "onbehoorlijk handelen" of "onbehoorlijk bestuur". Vgl. over 
de pogingen die zijn ondernomen om een definitie in de wet vast te leggen het verslag van de 
beraadslagingen in het Parlement: Hansard, H.L. Vol. 461, cols. 742-753, Vol. 462, cols. 37-48; 
H.C Standing Committee E, June 6,1985, cols. 218-233; H.C Vol. 83, cols. 559-570. 
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De doelstelling van de nieuwe bepaling was om de in de Common Law reeds er-
kende zorgverplichting jegens schuldeisers van de vennootschap die op bestuur-
ders rustte, en overigens nog steeds rust (2de over de zorgverplichting van 
bestuurders paragraaf 4), vast te leggen - en eventueel uit te breiden - in een 
wettelijke bepaling. Sinds de invoering van de bepaling inzake onbehoorlijk 
handelen, rust er dan ook op (quasi-)bestuurders een wettelijke plicht om zorg-
vuldig te handelen jegens die schuldeisers48. Voorts zal de curator in het ver-
volg altijd ambtshalve dienen te onderzoeken of aansprakelijkstelling van bestuur-
ders op grond van wrongful trading mogelijk is49. 
8.8. Insolvent liquidation 
In s. 214 (2) IA '86 wordt nader omschreven aan welke voorwaarden moet zijn 
voldaan, alvorens een aansprakelijkheid kan worden opgelegd. Onder (a) is be-
paald, dat de vennootschap in een situatie van "insolvent liquidation" moet 
verkeren. De betekenis hiervan wordt verduidelijkt in lid 6 van s. 214. Het moet 
blijkbaar gaan om een vennootschap waarvan de bedrijfsvoering wordt beëindigd 
op een moment waarop de bezittingen onvoldoende zijn om alle schulden, (toe-
komstige en onzekere) aansprakelijkheden en liquidatie-kosten inbegrepen, te 
voldoen50. Het gaat dus niet om de situatie voorafgaand aan het moment waar-
op de vennootschap haar schulden niet meer kan voldoen. Een vennootschap op 
zodanige wijze besturen dat dit de financiële positie van de vennootschap niet 
ten goede komt, zonder dat zij insolvent wordt, valt niet onder de wrongful 
trading-bepaling51. 
De definitie wijkt af van de omschrijving in s. 518 CA '85; daar gaat het 
immers om de vraag of de vennootschap in staat is om, op het moment dat dit 
wordt gevorderd, haar schulden te voldoen52. 
De nieuwe definitie brengt, naast een aanzienlijke verruiming, ook een aantal 
onduidelijkheden met zich. Zo kan de vraag worden gesteld, op welke wijze de 
48 Zie in dezelfde zin rechter Knox in Re Produce Consortium Ltd., [1989] WLR, blz. 751: "...I 
feel that (...) a duty in fact exists at 'the back in the shape of a director's obligations in 
relation to which section 214 imposes a sanction' for not having discharged it in a way which 
the law requires." 
49 De (quasi-)bestuurder kan ook aansprakelijk worden gesteld voor het niet vervullen van taken 
die hij had moeten vervullen (s. 214 (5)). Hierover meer in nr. 8.9. 
50 S. 214 (6) IA '86 luidt: "For the purposes of this section a company goes into insolvent 
liquidation if it goes into liquidation at a time when its assets are insufficient for the payment 
of its debts and other liabilities and the expenses of the winding up." 
51 Maar dit levert wel breach of duties op (vgl. par. 4) en onder omstandigheden fraudulent 
trading. 
52 Vergelijk noot 6 van deze paragraaf waar wij ook reeds wezen op het inconsequente taalge-
bruik van de Engelse wetgever in verband met "insolvency". 
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waarde van de bezittingen exact kan worden vastgesteld93 en welke maatstaf 
daartoe moet worden gehanteerd. Hetzelfde geldt voor de toekomstige aanspra-
kelijkheden. Een balans biedt hiervoor geen uitkomst. 
8.9. Wist of behoorde te weten 
De tweede voorwaarde, genoemd in s. 214 (2)(b) betekent wederom een aanzien-
lijke vemiiming ten opzichte van het criterium in de fraudulent trading-bepaling. 
Aannemelijk moet worden gemaakt dat, op een bepaald tijdstip voor het faillisse-
ment (zie hierna), de aansprakelijk te stellen persoon wist of behoorde te weten 
dat er geen gerede kans bestond dat de vennootschap haar faillissement (insol-
ventie en het daarop volgende proces van liquidatie of beëindiging) zou ontlo-
pen64. Daadwerkelijke kennis behoeft niet te worden bewezen; voldoende is dat 
wordt aangetoond, dat de persoon in kwestie tot de conclusie had behoren te 
komen, dat de vennootschap, financieel gezien, haar ondergang tegemoet ging. 
Zoals gezegd55 is aan de onderhavige bepaling geen strafrechtelijke aanspra-
kelijkheid meer verbonden. Hierdoor kon de zwaardere eis van "onomstotelijk 
aantonen" worden vervangen door de lichtere eis van "aannemelijk maken" en is 
het niet meer nodig dat er een oogmerk is om onbehoorlijk te handelen. 
De wetgever is zich ervan bewust geweest, dat de eisen die aan de aansprakelijk 
te stellen persoon worden gesteld, nader omschreven en bepaald dienen te 
worden. Om die reden wordt in lid 4 nader ingegaan op de vraag wat van een 
(quasi-)bestuurder wordt verwacht. Het gaat om die kennis die aanwezig is bij, 
of om die conclusies die getrokken dienen te worden door, een redelijk denkend 
persoon die 
a. de kennis, bekwaamheid en ervaring heeft die redelijkerwijs mogen worden 
verwacht van iemand die een soortgelijke functie uitoefent, en 
b. de specifieke kennis, bekwaamheid en ervaring van de betreffende persoon 
bezit58. 
53 Wright, D., Rights and duties of directors, London 1987, biz. 141 noemt dit de "asset test*. 
54 S. 214 (2) (b) luidt: "at some time before the commencement of the winding up of the 
company, that person knew or ought to have concluded that there was no reasonable prospect 
that the company would avoid going into insolvent liquidation". 
55 Zie nr. 8.7. 
56 S. 214 (4) IA "86 luidt: "For the purposes of subsections (2) and (3), the facts which a director 
of a company ought to know or ascertain, the conclusions which he ought to reach and the 
steps which he ought to take are those which would be known or ascertained, or reached or 
taken, by a reasonably diligent person having both 
(a) the general knowledge, skill and experience that may reasonably be expected of a person 
carrying out the same functions as are carried out by that director in relation to the company, 
and 
(b) the general knowledge, skill and experience that that director bas." 
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Met andere woorden, aan de betreffende persoon worden naast subjectieve ook 
objectieve eisen gesteld. Sealy en Boyle & Birds zetten vraagtekens bij deze 
combinatie. Zij vragen zich af welke maatstaf uiteindelijk bepalend is voor de 
mate van kennis die de (quasi-)bestuurder diende te hebben of de conclusies die 
hij moest trekken. Naar het ons voorkomt zal de hiervoor onder a. genoemde 
maatstaf (de zgn. objectieve eis) als uitgangspunt moeten dienen. De onder b. 
aangeduide maatstaf (de zgn. subjectieve eis) kan onder omstandigheden een 
aanscherping, doch geen afzwakking, meebrengen. Op die wijze geldt een mini-
mumeis voor alle bestuurders en wordt van bepaalde bestuurders meer verwacht, 
gezien hun specifieke ervaring en deskundigheid. Op die wijze zal de maatstaf 
die in de concrete omstandigheden de hoogste eisen stelt aan een bestuurder 
bepalend zijn voor de concrete zorgverplichting57. 
Vervolgens zal de rechter zich dienen af te vragen op welk moment een (qua-
si-)bestuurder, die beschikt over de bovenomschreven kenmerken, tot de conclu-
sie had behoren te komen dat de vennootschap haar faillissement niet meer kon 
ontlopen58. Nogmaals, het gaat hierbij om het gedrag van een hypothetisch per-
soon. Op welk moment heeft zo'n persoon moeten zien aankomen dat de ven-
nootschap failliet zou gaan en dus niet meer in staat zou zijn om al haar schul-
den te voldoen?58. In feite ontstaat hier eenzelfde situatie als in Re White & 
Osmond (vgl. noot 20 van deze paragraaf), waarbij bestuurders moesten beoor-
delen of er nog "light at the end of the tunnel" was. Deze test is echter niet meer 
van toepassing bij de onderhavige bepaling inzake onbehoorlijk handelen. 
Immers, het is niet meer van belang of de bestuurders in alle oprechtheid ervan 
uitgingen dat de, namens de vennootschap, verrichte handeling uiteindelijk 
gunstig voor de vennootschap was. Waar het nu om gaat is, of de (quasi-)be-
stuurders in redelijkheid hadden moeten zien aankomen dat de financiële pro-
blemen, waarin de vennootschap verkeerde, niet zouden worden opgelost. Of 
anders gezegd: hadden de bestuurders moeten zien aankomen dat de schulden 
van de vennootschap niet voldaan konden worden en zijn zij desondanks voortge-
gaan met de bedrijfsvoering60? In het algemeen zal dit moment worden vastge-
steld aan de hand van de boekhouding en opgemaakte jaarrekeningen en jaarver-
57 Sealy, L.S., Disqualification and personal liability of directors, 1986, biz. 14-19 en Boyle & 
Birds, biz. 577. 
58 Hierover ook Ellington, (1991)12 Co. Law., biz. 25. 
59 Dat moment mag niet liggen voor 28 april 1986, omdat toen de wrongful trading-bepaling 
(krachtens de IA '85) nog niet in werking was. Zie IA '85, Schedule 9, part II, s. 4. 
Over de moeilijkheden voor de (quasi-)bestuurder om deze gebeurtenis te zien aankomen, 
zie Lingard, J.R., Corporate rescues and insolvencies, London 1986, biz. 18 en 19 (met name 
naar aanleiding van waardebepaling van activa). Vgl. ook Goode, R.M., Wrongful trading and 
the balance sheet test of insolvency, (1989) JBL, blz. 436 e.v. 
60 Vgl. The company director, par. 4.9.2. 
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slagen61. Indien de administratie dusdanig gebrekkig is, dat daaruit geen be-
paald moment kan worden afgeleid, dan bepaalt de rechter, aldus blijkt uit een 
recente uitspraak62, zelf het desbetreffende moment. 
Aldus is het niet meer mogelijk om als verweer te voeren, dat de capaciteiten, 
waarover de aansprakelijk te stellen persoon beschikte, ontoereikend waren om 
de functie van, bijvoorbeeld, bestuurder uit te oefenen. Ook kan niet meer ter 
verdediging worden aangevoerd, dat de verwachtingen wellicht te hoog waren 
gespannen of dat de financiële situatie waarin de vennootschap verkeerde niet 
duidelijk was. Dit laatste zal zeker niet opgaan voor de bestuurder die belast is 
met de financiële zaken van de vennootschap. Hij dient immers over de be-
kwaamheden te beschikken, die een beoordeling van de financiële situatie moge-
lijk moeten maken. Ook aan een zogenaamde "managing director" zullen in het 
algemeen zwaardere eisen worden gesteld83. 
Met betrekking tot bestuurders kan men zich, wellicht na enige inspanning, 
wel een voorstelling maken van de op hen rustende zorgverplichting. Voor quasi-
bestuurders is dit moeilijker. Wat wordt immers verwacht van een goed quasi-
bestuurder? De rechter die hierover in een concreet geval moet oordelen, zal 
waarschijnlijk zijn toevlucht zoeken in een vergelijking met de zorgverplichting 
die op een bestuurder rust. Indien immers een quasi-bestuurder de bestuurders 
feitelijk terzijde stelt, of hen als zijn vertegenwoordigers laat besturen, zou dat 
met zich kunnen brengen dat die persoon dan ook dat moet doen wat van een 
goed bestuurder zou worden verwacht teneinde het verües van schuldeisers te 
beperken84. 
Maar, ook al heeft een persoon zich niet daadwerkelijk beziggehouden met 
bepaalde activiteiten, dan brengt dat nog niet met zich dat een aansprakelijkheid, 
gegrond op onbehoorlijk handelen, niet op hem kan komen te rusten. Dit volgt 
rechtstreeks uit lid 5, waarin is bepaald dat het niet alleen gaat om functies die 
de betreffende persoon daadwerkelijk heeft bekleed, maar ook om functies die 
hij had behoren te bekleden65. Het is dus van groot belang voor (quasi-)be-
stuurders dat zij duidelijkheid verkrijgen omtrent hun functies, zodat zij hun 
61 Het niet tijdig opmaken van jaarstukken kan tot gevolg hebben dat een rechter tot het 
oordeel komt dat de bestuurders hadden kunnen weten dat de staat van insolventie niet meer 
te ontlopen was. Vgl. in deze zin Knox in Re Produce Marketing Consortium (No. 2), [1989] 
BCLC 520. 
62 Re Purpoint Ltd., (1990) 7 Ins. Uw. & Prac. 72, (1991)12 Co. Law., blz. 82. 
63 Zie Wright, Rights and duties of directors, blz. 146. Vgl. in dit verband ook Doyle, L.G., 
Anomalies in the wrongful trading provisions, (1992)13 Co. Law., blz. 97. 
64 Vgl. in dezelfde zin The company director, par. 4.9.2 en Gore-Browne on Companies, 44th. 
edn., Bristol 1993, blz. 35.021. 
65 Subsection 5 luidt: The reference in subsection (4) to the functions carried out in relation 
to a company by a director of the company includes any functions which he does not carry out 
but which have been entrusted to him." 
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taken, bevoegdheden en verantwoordelijkheden (en daarmee samenhangende 
aansprakelijkheden) juist kunnen vaststellen68. 
Voor de aansprakelijk te stellen personen bestaat een mogelijkheid zich te 
disculperen. In lid 3 is daartoe de bepaling opgenomen dat de rechter geen 
aansprakelijkstelling zal uitspreken, indien de betreffende persoon alles gedaan 
heeft wat hij redelijkerwijs kon en behoorde te doen om het verlies voor de 
schuldeisers te beperken67. Dat schuldeisers verlies lijden, onder meer door 
toedoen van een (quasi-)bestuurder, hoeft op zichzelf niet tot aansprakelijkheid 
van (quasi-)bestuurders te leiden. Het gaat er om of de desbetreffende (quasi-) 
bestuurder er, binnen de grenzen van het redelijke, alles aan heeft gedaan om 
het verlies binnen de perken te houden. Zo kan worden gesteld dat het tijdig 
inlichten van collega-bestuurders en het vragen van advies of hulp van een des-
kundige (buitenstaander) maatregelen zijn die, indien getroffen, kunnen voorko-
men dat (quasi-)bestuurders aansprakelijk worden gesteld. Hetzelfde kan worden 
gezegd van het tijdig inlichten van de schuldeisers68. Maar ook het afgeven van 
een letter of comfort door de moedervennootschap kan, voor zover het dochter-
bestuur er in redelijkheid vanuit mocht gaan dat de moedervennootschap haar 
belofte om steun te verlenen aan de dochtervennootschap gestand zou doen, 
onder omstandigheden een disculpatiegrond voor het dochterbestuur opleve-
60 
ren . 
Welke maatregelen een (quasi-)bestuurder in een voorkomend geval dient te 
treffen, is nauw verbonden met de specifieke verantwoordelijkheden die de 
desbetreffende persoon draagt70. Voor het criterium "wat hij redelijkerwijs kon 
en behoorde te doen" wordt daarom wederom verwezen naar lid 4 (wat kan van 
een redelijk (quasi-)bestuurder worden verwacht). Ook nu zijn persoonlijke 
tekortkomingen geen excuus, net zomin als een rotsvast vertrouwen in de toe-
komst. 
Recentelijk is de vraag aan de orde gekomen of een bestuurder zich kan dis-
culperen voor wrongful trading, indien hij voldoet aan de criteria van s. 727 CA 
66 Ook curatoren zullen na de inwerkingtreding van de wrongful trading-bepaling moeten onder-
zoeken welke taken, bevoegdheden en verantwoordelijkheden de betreffende (quasi-)bestuur· 
der had. 
67 De temi wrongful trading heeft dus in wezen betrekking op een benadeling van crediteuren, 
die redelijkerwijs niet van een dergelijke (quasi-)bestuurder verwacht mag worden. Benadelen 
mag, maar onredelijk benadelen mag niet De (quasi-)bestuuider is aansprakelijk indien hij 
heeft verzuimd om bijtijds maatregelen, ten behoeve van crediteuren, te nemen. Vgl. ook 
Rájale, (1989) 139 NU, blz. 1458. 
68 Zie Wright, Rights and duties of directors, biz. 146 en 147; Palmer's company law, nr. 15.461. 
69 Vgl. de casus van de in verband met de fraudulent trading-bepaling gewezen rechterlijke 
uitspraak inzake Re Augustus Barnett en het daaromtrent in nr. 8.11 opgemerkte. 
70 Vgl. in dit verband Re DKG Contractors Ltd., [1990] BCC 903, (1991)12 Co. Law., blz. 82. 
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'8571. Laatstgenoemde bepaling bevat een algemene disculpatiegrond die gel-
ding heeft in geval van, onder andere, breach of duty. Rechter Knox overwoog72 
dat uit het systeem en totstandkoming van de wrongful trading-bepaling blijkt dat 
de wetgever heeft beoogd een bijzondere disculpatiegrond te formuleren, die 
speciaal op de onderhavige bepaling betrekking heeft. Zoals wij hiervoor schre-
ven, bevat laatstgenoemde bepaling73 als uitgangspunt een objectieve test ("he 
ought to have taken", "the general knowledge, skill and experience that may 
reasonably be expected of a person carrying out the same functions as are 
carried out by that director in relation to the company"). Dit objectieve uitgangs-
punt, dat wordt aangescherpt met een subjectieve maatstaf, is volgens Knox niet 
verenigbaar met het uitgangspunt bij s. 727 CA '85 ("he has acted honestly and 
reasonably", "having regard to all the circumstances of the case"). Laatstgenoem-
de bepaling gaat immers uit van een subjectieve maatstaf. 
Deze uitspraak mag in meer dan een opzicht opmerkelijk genoemd worden. 
Ten eerste is de uitspraak opvallend progressief: Knox gaat veel minder strikt te 
werk dan normaliter het geval is bij Engelse rechterlijke uitspraken. Zo verwijst 
hij in zijn vonnis uitdrukkelijk naar de ratio van de wettelijke bepaling van s. 214 
IA'86. 
In de tweede plaats gaat Knox niet alleen voorbij aan de subjectieve maatstaf 
die in s. 214 (4) wordt aangeduid (overigens naast een objectieve maatstaf), maar 
ook aan de objectieve elementen die s. 727 CA '85 bevat. Wij benadrukken dat 
de maatstaf die het meest omvattend is, ons inziens bepalend is voor de concrete 
zorgverplichting. Met andere woorden, een gebrekkig functioneren dat zijn oor-
zaak vindt in de persoon van de bestuurder (subjectief) kan niet gedisculpeerd 
worden indien een goed bestuurder beter had moeten presteren (objectief). Als 
71 S. 727 CA "85 lid 1 luidt als volgt: "If in any proceedings for negligence, default, breach of 
duty or bieach of trust against an officer of a company or a person employed by a company 
as auditor (whether he is or is not an officer of the company) it appears to the court hearing 
the case that officer or person is or may be liable in respect of the negligence, default, breach 
of duty or breach of trust, but that he has acted honestly and reasonably, and that having 
regard to all the circumstances of the case (including those connected with his appointment) 
he ought to be excused for the negligence, default, breach of duty or breach of trust, that 
court may relieve him, either wholly or partly, from his liability on such terms as it thinks fit." 
72 In de uitspraak inzake Re Produce Marketing Consortium Ltd., (1989) WLR 750. Zie 
hieromtrent ook nog (1989)10 Co. Law. Dig., biz. 129; Milman, D., No sympathy for directors, 
(1989)10 Co. Law., biz. 134; Keenan, D., Wrongful trading - warning to directors, Accountan-
cy, 1989, biz. 44 en Bradgate, J.R., Howells, G., No excuse for wrongful trading, (1990) JBL, 
biz. 249. 
73 S. 214, subsection 3 luidt: The court shall not make a declaration under this section with 
respect to any person if it is satisfied that after the condition specified in (2)(b) was first 
satisfied in relation to him that person took every step with a view to minimising the potential 
loss to the company's creditors as (assuming him to have known that there was no reasonable 
prospect that the company would avoid going into insolvent liquidation) he ought to have 
taken." 
Voor subsection 4 zij verwezen naar noot 56 van deze paragraaf. Vgl. ook 8.7. 
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daarentegen de specifieke kennis die een bestuurder heeft, uitgebreider is dan 
de kennis die een gemiddelde bestuurder heeft, zal op eerstgenoemde bestuurder 
een zwaardere zorgplicht rusten. 
Hoewel wij vraagtekens plaatsen bij de argumentatie van deze uitspraak, zijn 
wij van mening dat de uiteindelijke conclusie niet alleen wenselijk is, maar ook 
in overeenstemmmg is met de bedoeling van de wetgever. S. 214 laat geen dis-
culpatie toe van een bestuurder die namens de vennootschap heeft gehandeld op 
het moment dat hij wist dan wel had behoren te weten dat er verlies dreigde 
voor schuldeisers, maar desondanks naliet om het verlies voor schuldeisers te 
beperken, omdat hij er persoonlijk alle vertrouwen in had dat de vennootschap 
de financiële moeilijkheden te boven zou komen, terwijl een redelijk denkend en 
goed functionerend bestuurder had behoren in te zien dat de staat van faillisse-
ment niet meer ontlopen kon worden. 
8.10. Bestuurder en (quasi-)bestuurder 
De derde eis waaraan voldaan moet zijn wil sprake zijn van wrongful trading, is 
dat de aansprakelijk te stellen persoon bestuurder74 was op het moment dat 
een redelijk denkend bestuurder tot de conclusie had behoren te komen dat de 
financiële moeilijkheden waarin de vennootschap verkeerde, niet meer overwon-
nen konden worden79 en hij desondanks had nagelaten om het verlies voor 
schuldeisers te beperken. Onder "director" wordt mede begrepen de zogenaamde 
"shadow director"78. Het feit dat de aansprakelijkstelling op grond van wrongful 
trading beperkt is tot (quasi-)bestuurders, betekent overigens een zekere beper-
king ten opzichte van de fraudulent trading-bepaling. De aansprakelijkstelling van 
s. 213 heeft immers betrekking op alle personen "who were knowingly parties to 
the carrying on of the business"77. 
Het begrip shadow director als zodanig bestond overigens al voor de tot-
standkoming van s. 21478. 
74 Wij tekenen hierbij aan dat, evenals in par. 4 is opgemerkt met betrekking tot fiduciary duties, 
hier wordt gedoeld op zowel "de iure" als "de facto" bestuurders. 
75 S. 214 (2)(c) luidt: "that person was a director of the company at that time". Voor een nadere 
omschrijving van het begrip director kan worden verwezen naar s. 251 IA '86 (Expressions 
used generally): "director includes any person occupying the position of director, by whatever 
name called". Zie hieromtrent: Pennington, hoofdstuk 16, biz. 609 e.v. Zie ook hiervoor 
hoofdstuk Π, nr. 4.1. 
76 S. 214 (7) luidt: "In this section director includes a shadow director." 
77 In dezelfde zin McCormack, G., Swelling the assets of a company - new rules in Ireland, 
(1989)10 Co. Law., biz. 161. 
78 In s. 363 CA '80 was reeds een definitie opgenomen van shadow director. Nadat de benaming 
opnieuw werd gehanteerd in de CA '85 (waarover Pennington op blz. 609, met o.a. een 
opsomming van bepalingen die in gelijke mate gelden voor de bestuurder en de quasi-bestuur-
der), is de definitie opgenomen in s. 22 van de Company Director Disqualification Act 1986 
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Voor bet onderhavige onderwerp is het van belang om na te gaan of ook een 
moedervennootschap als director of als shadow director kan optreden. Met name 
is het interessant te onderzoeken of het begrip shadow director mede kan duiden 
op een moedervennootschap. 
Het begrip shadow director is, vergelijk noot 78, nader omschreven in s. 251 
IA '86 en ziet op de persoon die richtlijnen en directieven geeft aan bestuurders, 
in overeenstemming waarmee die bestuurders behoren te handelen. In het uiter-
ste geval gaat het om die personen die, hoewel zij zich in feite bezig houden met 
het dagelijks bestuur, zich verschuilen achter een "slechts in naam functionerend 
bestuur"79. 
Alvorens enige beschouwingen te wijden aan de vraag hoe "behoren te hande-
len" in dit kader dient te worden opgevat, gaan wij in op de interpretatie van het 
in de omschrijving van shadow director, gehanteerde begrip "person". Als deze 
term louter betrekking heeft op een natuurlijk persoon, kan een moedervennoot-
schap niet optreden als quasi-bestuurder. Schedule 1 van de Interpretation Act 
1978 bepaalt echter met betrekking tot het begrip "person" dat dit mede vennoot-
schappen omvat80. Het heeft er vooralsnog alle schijn van dat, indien een 
dochter dient te handelen in overeenstemming met de directieven en aanwijzin-
gen van de moedervennootschap, de moeder, voor wat betreft de bepaling van 
s. 214 IA '86, beschouwd dient te worden als een quasi-bestuurder. 
Hierbij dient echter rekening gehouden te worden met twee uitzonderingsbe-
palingen. De eerste is genoemd in s. 741 (3) CA '85. Hierin wordt een aantal 
bepalingen opgesomd, waarbij de omstandigheid dat de bestuurders van de doch-
tervennootschappen geacht worden te handelen in overeenstemming met instruc-
ties van een moedervennootschap, er niet zonder meer toe leidt dat voor de 
moeder dezelfde bepalingen gelden als die voor een shadow director gelden61. 
Overigens wordt in voornoemde bepalingen gesproken van "niet zonder meer". 
Het is niet duidelijk wanneer een moedervennootschap, in het kader van de in 
en in s. 251 IA '86. De omschrijving van shadow director in s. 251 IA '86 is overigens gelijk 
aan de omschrijving in s. 741 (2) CA *8S: "shadow director, in relation to company, means a 
person in accordance with whose directions or instructions the directors of the company are 
accustomed to act..." 
79 Het verschil met de in par. 4 (hoofdstuk II) besproken figuur van "de facto director" is dat 
de feitelijk bestuurder zelf handelt, terwijl de shadow director handelt door de juridische of 
feitelijke bestuurders, die optreden als ware het zijn vertegenwoordigers. 
80 Zie Halsbur/s laws of England, 4th ed., vol. 44, para. 847: "In Acts passed after 1889, 'person' 
includes a body of persons corporate or unincorporated 
81 Het betreft de volgende bepalingen uit de CA '85: s. 309 (de zorgplicht voor het belang van 
de werknemers, zie hoofdstuk II, nr. 4.2), s. 309 (over arbeidsovereenkomsten van bestuur-
ders), ss. 320-322 (transacties russen bestuurder en vennootschap) en ss. 330-346 (algemene 
beperkingen gesteld aan het verschaffen van leningen e.d. aan bestuurders en zij die gelieerd 
zijn aan bestuurders). 
Overigens is het wel mogelijk dat de bestuurders van de moedervennootschap in zo'n geval 
behandeld worden als shadow director van de dochtervennootschap. 
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s. 741 (3) CA *85 genoemde bepalingen, toch wordt aangemerkt als shadow 
director. A contrarío redenerend kan men echter gevoeglijk stellen dat, uit het 
gegeven dat s. 214 in de opsomming van s. 741 (3) CA '85 niet voorkomt, de 
moedervennootschap ook onder de bepaling van s. 214 wordt begrepen. 
De tweede uitzondering is opgenomen in s. 251 IA '86 zelf: iemand die louter 
optreedt als adviseur wordt niet geacht op te treden als quasi-bestuurder82. 
Nu het weinig twijfelachtig lijkt dat de moedervennootschap mede onder het 
begrip shadow director kan worden begrepen83, is hiermee nog geen helderheid 
verkregen omtrent de vraag wanneer gesproken kan worden van een shadow 
director. Wel kan uit de begripsomschrijving84 worden opgemaakt dat het be-
stuur als geheel, en dus niet een enkele bestuurder, (feitelijk)85 verplicht moet 
zijn de directieven en aanwijzingen op te volgen. Dat een aandeelhouder twee 
van de vijf bestuurders kan benoemen en ontslaan, en aldus feitelijke instructie-
macht enkel op die twee bestuurders kan uitoefenen, is niet voldoende86. 
Voorts is de begripsomschrijving nogal ruim87. Zo wordt bijvoorbeeld niet 
aangegeven op welke activiteiten van de dochter de directieven betrekking 
moeten hebben. Daarnaast is het blijkens de definitie voldoende, dat de aanwij-
zingen slechts een klein gedeelte van de activiteiten van de dochter betreffen. 
Bovendien bevat de omschrijving van shadow director geen nadere voorwaarden 
omtrent de intensiteit van de gegeven directieven en aanwijzingen. Aldus kan 
men zich de vraag stellen of een enkele aanwijzing voldoende is88. Een andere 
onduidelijkheid in de begripsomschrijving betreft het opvolgen, door het bestuur 
van de dochtervennootschap, van de aanwijzingen en directieven. Als de bepaling 
letterlijk wordt gelezen, heeft zij onder meer betrekking op die concerns, waarin 
de dochterbestuurders gewoon zijn te handelen in overeenstemming met door 
de holding gegeven bijzondere directieven. Er hoeft slechts aangetoond te wor-
82 "... but so that a person is not deemed a shadow director bij reason only that the directors act 
on advice given by him in a professional capacity". 
83 Vgl. Collins, H., Ascription of legal responsibility to groups in complex patterns of economic 
integration, (1990)53 MLR, biz. 741. In dezelfde zin Goode, Principles of corporate insolvency 
law, biz. 196 (noot 6) en biz. 205. 
84 Vgl. noot 78. 
85 Ten overvloede zij opgemerkt dat het, nu een juridisch instructierecht ontbreekt, gaat om een 
feitelijke instructiemacht. 
86 Vgl. de overwegingen van de Privy Council inzake Kuwait Asia Bank EC v. National Mutual 
Ufe Nominees Ltd., [1990] 3 WLR 297 en [1990] 3 All ER 404. Hierover ook Keenan, D., 
Banks as shadow directors, Accountancy 1991, biz. 41. 
87 Vgl. The company director, par. 1.8: "This will include all those who exercise a measure of 
regular control over the company, whether or not in some concealed or sinister manner, 
although it docs exclude professional advisers acting as such." 
88 Zie over deze en andere vraagstukken met betrekking tot de begripsomschrijving van shadow 
director ook Wilkinson, Α., Piercing the corporate veil and the Insolvency Act 1986, (1987)8 
Co. Law., biz. 124 e.v. 
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den, dat in het algemeen wordt gehandeld in overeenstemming met de door de 
moeder gegeven aanwijzingen en directieven88. Dit zou met zich brengen dat, 
ook indien het dochterbestuur kan afwijken van de gegeven directieven90, een 
moedervennootschap als shadow director kan worden aangemerkt. Een zo ruime 
interpretatie van het begrip shadow director zou ons inziens leiden tot een zeer 
vergaande mogelijkheid om een moedervennootschap aansprakelijk te stellen 
voor de tekorten van haar failliete dochtervennootschap. Maar ook banken zou-
den dan al vlug aansprakelijk zijn wegens wrongful trading. Dit alles is echter 
niet de bedoeling geweest van de Engelse wetgever. 
Alvorens nader in te gaan op de interpretatie van shadow director zoals die 
ons inziens moet luiden, behandelen wij de casus inzake M.C. Bacon Ltd.91. 
Hoewel betrokken partijen ervan hebben afgezien om hun geschil in hoger be-
roep te laten beslechten, is de casus ons inziens van belang voor het onderhavige 
onderwerp. Het ging om een door National Westminster Bank Plc. verleend kre-
diet aan M.C. Bacon Ltd. Nadat laatstgenoemd bedrijf failliet was gegaan, stelde 
de curator zich op het standpunt dat de bank moest bijdragen in het tekort van 
de boedel. Immers, reeds voor de verschaffing van het krediet was de bank vol-
doende op de hoogte van de precaire financiële situatie waarin Bacon zich 
bevond. 
Het onder die omstandigheden verlenen van krediet (onder stringente voor-
waarden) deed de bank aansprakelijk zijn - als shadow director - op grond van 
wrongful trading. Rechter Knox overwoog in eerste aanleg dat het standpunt van 
de curator verdedigbaar was: de bank had mogelijk gehandeld als shadow 
director, nu Bacon was bestuurd in overeenstemming met aanwijzingen van de 
bank. 
Het zal niet verwonderen dat deze overwegingen van Knox tot enige paniek 
bij Engelse kredietverschaffers aanleiding hebben gegeven. Zeker niet als men 
bedenkt dat ook het Cork Committee opgemerkt heeft dat anderen dan de direct 
betrokkenen onder de wrongful trading-bepaling moeten worden begrepen92. 
Wel was het daartoe noodzakelijk dat deze personen niet alleen wisten dat de 
vennootschap zich in een slechte financiële situatie bevond, maar dat zij daar-
naast ook nog aan enige andere voorwaarden hadden voldaan. Als voorbeeld 
werd verwezen naar de "auditor" die welbewust gegevens die duiden op wrongful 
trading achterhoudt. 
89 Of de bestuurders in overeenstemming met de instructies van de shadow director behoren te 
handelen, is een vraag van feitelijke aard. Het is niet nodig dat daartoe een rechtens afdwing-
bare plicht bestaat. In dezelfde zin Directors' personal liability, biz. 28. 
90 Wilkinson ((1987)8 Co. Law., biz. 127) zegt hierover "... was accustomed to act in accordance 
with is not co-terminous with invariably acted in accordance with ..." 
91 Zie de Financial Times van 2 maart 1988, [1990] BCLC, biz. 273. 
92 Cork Committee, biz. 400. 
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Felle kritiek op de uitspraak van Knox is onder meer geleverd door Donnelly 
en Piers03. Zij stellen zich op het standpunt dat elke bankier bij het verlenen 
van een krediet voorwaarden zal stellen. Ingeval het handelt om een noodlijdend 
bedrijf, zal de afhankelijkheid van een bank toenemen, met als gevolg dat de 
bestuurders van de vennootschap maar al te graag bereid zijn zich te richten 
naar de "directions or instructions" afkomstig van een bank. Voornoemde auteurs 
vrezen dat, als deze uitspraak een afspiegeling is van wat in de toekomst met 
betrekking tot de onderhavige bepaling wordt overwogen door rechterlijke 
colleges, dit negatieve gevolgen zal hebben voor de zakelijke kredietverlening. 
Banken zullen zich uiterst terughoudend opstellen jegens bedrijven die in 
financiële moeilijkheden verkeren. 
Ons inziens is er reden om aan te nemen dat een paniekreactie op de voor-
noemde uitspraak van Knox niet geheel terecht is. De Engelse wetgever heeft 
doelbewust een uitzondering gemaakt voor "professional advisers"84. Personen 
die het bestuur van een vennootschap van advies dienen, waarna dat bestuur zelf· 
standig beoordeelt of het dat advies al dan niet opvolgt, dienen niet aansprakelijk 
te zijn, wegens wrongful trading, indien later wordt geconstateerd dat er sprake 
is van onbehoorlijk handelen door het bestuur. De bestuurders hebben een eigen 
verantwoordelijkheid en zijn vrijwillig al dan niet afgegaan op een advies. Juist 
de discretionaire bevoegdheid van bestuurders is van belang. Indien daaraan 
wordt getornd, ontstaat de dreiging van een aansprakelijkstelling als shadow 
director89. Met andere woorden: het is niet voldoende als bestuurders zich 
vrijwillig richten naar de aanwijzingen van een derde; het bestuur moet daartoe 
worden gedwongen. En dat impliceert dat die derde ook de bedoeling, de inten-
tie, moet hebben om het bestuur te doen handelen krachtens zijn aanwijzingen. 
Dit is ook de opvatting van Millet, een collega van Knox in de fameuze Bacon-
affaire. Hij hield zijn gehoor tijdens een lezing op 13 november 1990ю voor dat 
in het algemeen pas sprake is van een shadow director indien een (rechtsper­
soon: 
"intends or expects that there will be no discretion on the part of the direc­
tors, i.e. no thinking twice by the recipient, who will carry out the intruc-
tions, exercising his own judgment". 
Uit het voorgaande moge duidelijk zijn dat een "buitenstaander", en daarmee 
wordt gedoeld op iedereen die niet bestuurder97 is van de betreffende ven-
93 Donnelly, В., Piéis, M., The assumed role of a shadow director, Financial Times 2 maart 1988. 
94 Zie hiervoor noot 82. 
95 Zie ook Re Tasbian Ltd. (No. 3), [1991] BCC 435. 
96 Hierover kort Keenan, Accountancy 1991, blz. 41. 
97 Waarmee wordt gedoeld op zowel een formeel als een feitelijk bestuurder. Het is met andere 
woorden mogelijk dat een adviseur niet als shadow director maar als feitelijk bestuurder 
optreedt. 
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nootschap, zolang hij zich gedraagt als buitenstaander, weinig risico loopt 
aansprakelijk gesteld te worden op grond van wrongful trading. Wij wijzen er 
uitdrukkelijk op dat het dan veelal gaat om personen die louter als uitoefening 
van hun beroep advies geven aan bestuurders, waarnaar die bestuurders vervol-
gens handelen. Hierbij kan worden gedacht aan advocaten, accountants en ook 
aan kredietverleners. Maar indien de derde uit zijn rol als "buitenstaander" stapt 
door zich zodanig intensief met de bedrijfsvoering te gaan bemoeien, dat hij in 
feite de bestuurstaak heeft overgenomen, dan loopt hij het risico aansprakelijk 
te worden gesteld als shadow director. Dat geldt dus ook voor een bank die uit 
haar rol van kredietverlener stapt door haar machtspositie bij de vennootschap 
aan te wenden teneinde het bestuur te laten handelen in overeenstemming met 
haar wil. 
Het bovenstaande maakt voldoende duidelijk dat ook een moedervennootschap 
als shadow director kan worden aangemerkt. Zonder voorbij te gaan aan het 
moeilijk te leveren bewijs dat het dochterbestuur feitelijk terzijde is gesteld door 
de moedervennootschap, kan men gevoeglijk stellen dat, gezien de wijze waarop 
in Engelse concerns centrale leiding veelal tot stand wordt gebracht88, waarbij 
het gebruik van "nominee directors" en "interlocking directorships" bepaald niet 
ongewoon is", het niet ondenkbaar is dat een moedervennootschap aansprake-
lijk wordt gesteld op grond van wrongful trading. De aansprakelijkheid als quasi-
bestuurder moet dan worden gezien als een gevolg dat voortvloeit uit het feite-
lijk, via het formele bestuur, uitoefenen van de bestuurstaak. Op zichzelf verzet 
het Engelse recht zich niet tegen een dergelijk optreden als quasi-bestuurder, 
maar indien men als zodanig optreedt, moet men, zodra men ziet aankomen dat 
schuldeisers van de vennootschap niet worden voldaan, alles wat redelijk is doen, 
teneinde het verlies voor schuldeisers te beperken. 
8.11. Re Augustus Barnett en wrongful trading 
Door een aantal auteurs is de vraag gesteld of Re Augustus Barnett (zie noot 39 
van deze paragraaf) tot een andere uitkomst zou hebben geleid, indien in plaats 
van op fraudulent trading beroep mogelijk was geweest op de wrongful tra-
98 Zie hierover hoofdstuk I, par. 3. 
99 Vgl. Hadden, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, biz. 334. 
Hadden overweegt: "Es ist allgemein anerkannt, dass sich dies [het begrip shadow director] 
auf Holdinggesellschaften bezieht, wenn die Leitung oder die Finanzierung des Konzerns ver-
flochten ist." 
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ding-bepaling100. Met andere woorden, zouden de feiten zoals die zich hebben 
voorgedaan in Re Augustus mogelijkerwijs hebben geleid tot een aansprakelijk-
stelling van de moeder-vennootschap op grond van onzorgvuldig of onbehoorlijk 
handelen? 
Voor een aansprakelijkstelling op grond van bedrieglijk of frauduleus hande-
len, is het vereist dat aangetoond wordt dat de moeder deelnam aan de bedrijfs-
voering van de dochter101. In de onderhavige zaak kon dat, naast de vraag of 
hier wel sprake was van frauduleus handelen, niet worden bewezen. Echter, het 
is wellicht verdedigbaar dat de mate van control zoals een quasi-bestuurder die 
dient uit te oefenen, aan minder strenge eisen onderworpen is dan de "daadwer-
kelijke betrokkenheid bij de bedrijfsvoering" (het criterium bij frauduleus hande-
len). Wilkinson stelt zich dan ook op het standpunt dat de wrongful trading-be-
paling in een geval als het onderhavige, een goede mogelijkheid biedt om de 
moeder wel aansprakelijk te stellen voor de schulden van haar dochter. Milman 
is dezelfde mening toegedaan102. 
Prentice103 was aanvankelijk minder positief gestemd. Het zorg dragen voor 
de financiering alleen, brengt volgens hem nog niet met zich dat Rumasa als qua-
si-bestuurder dient te worden beschouwd. In zijn bijdrage aan Groups of Compa-
nies104 stelt hij daarentegen dat het moeilijk voor te stellen is dat een moeder-
vennootschap financiële steun verleent aan een dochtervennootschap tot een 
hoogte van ca. £ 4.000.000, echter zonder zeer indringende leiding over die 
dochter uit te oefenen. 
Ervan uitgaande dat de moedervennootschap Rumasa inderdaad zou worden 
aangemerkt als quasi-bestuurder, doet zich nog de vraag voor hoe de afgifte van 
de letter of comfort in dit kader moet worden bezien. Met enkel het afgeven van 
een letter of comfort heeft een moedervennootschap niet de nodige stappen on-
dernomen, die redelijkerwijs van haar konden worden verwacht, om het verlies 
voor crediteuren te beperken. Een letter of comfort wordt veelal strikt uitgelegd, 
zodat er niet meer dan een morele verplichting voor de moedervennootschap 
ontstaat om zorg te dragen voor de schulden van de dochtervennootschap. 
Bijkomende omstandigheden, zoals "onderkapitalisatie" van de dochtervennoot-
100 Milman, (1986)7 Co. Law., blz. 246; Wilkinson, (1987)8 Co. Law., blz. 127 en 128; Prentice, 
D.D., Fraudulent trading: parent company's liability for the debts of its subsidiary, (1987) 103 
LQR, blz. 12 e.v. en in: Groups of companies, blz. 78 en 79 en tenslotte Fartar*s company law, 
noot 20 op blz. 626. 
101 Rechter Hoffmann: "... Rumasa was a party to the carrying on of its subsidiary's business ..." 
102 "... with the advent of the new concept of wrongful trading (...), life will be made much easier 
for a liquidator seeking to make a parent company liable for the debts of its subsidiary." 
103 Vgl. zijn artikel in (1987)103 LQR, blz. 12 e.v. 
104 blz. 78 en 79. 
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schap, veranderen daar weinig aan105. Disculpatie ex lid 3 stond dus niet voor 
Rumasa open. Sterker nog, zij wekte bij de schuldeisers van AB het vertrouwen, 
dat zij haar dochter zou blijven steunen. Aansprakelijkheid van Rumasa wegens 
onbehoorlijk handelen had ons inziens dan ook in de rede gelegen. Dat was 
anders geweest indien op het moment dat ook Rumasa had moeten zien aanko-
men dat een faillissement van AB niet meer was te ontlopen, de schuldeisers 
daaromtrent had ingelicht. Een moedervennootschap die op de hoogte is van een 
mogelijke benadeling van schuldeisers van de dochtervennootschap, is dus niet 
verplicht om zich aansprakelijk te stellen voor de schulden van de dochter. Het 
enige waartoe s. 214 noopt is dat een moedervennootschap optredend als quasi-
bestuurder, en op de hoogte behorend te zijn van de precaire financiële situatie 
waarin de dochtervennootschap verkeert, deze situatie niet zolang laat voortdu-
ren dat de schuldeisers daarvan nog meer nadeel zullen ondervinden, zonder 
passende maatregelen (waartoe ook het tijdig inlichten van schuldeisers behoort) 
ten behoeve van die schuldeisers te treffen. 
Een andere vraag is of voor de bestuurders van AB een beroep op disculpatie 
open zou hebben gestaan door te verwijzen naar de door Rumasa afgegeven 
letter of comfort. Dit zou, onder omstandigheden, inderdaad het geval kunnen 
zijn geweest. Tenminste, indien zij in redelijkheid erop mochten vertrouwen dat 
Rumasa haar belofte om financiële steun aan AB te verlenen, gestand zou doen. 
Weliswaar konden ook de bestuurders van AB op de hoogte zijn geweest van het 
vrijblijvend karakter van een letter of comfort, in het Engelse systeem past dat 
bestuurders van een dochtervennootschap zich, in een geval als het onderhavige, 
met een beroep op het handelen van de moedervennootschap kunnen disculpe-
ren. In feite staat bestuurders van een dochtervennootschap in een hier geschetst 
geval een aantal handelswijzen ter beschikking. Zij kunnen de schuldeisers 
inlichten dat de vennootschap op een faillissement afstevent. Soms mogen zij 
erop vertrouwen dat de concernmoeder de helpende hand zal toesteken en mits-
dien alle schuldeisers uiteindelijk zullen worden voldaan. In wezen betekent deze 
benadering dat bestuurders van een dochtervennootschap zich soms kunnen dis-
culperen in een geval waarin dat niet mogelijk is voor een concernmoeder. Dat 
heeft echter te maken met de formulering in de wrongful trading-bepaling dat 
een aansprakelijk te stellen persoon aan aansprakelijkheid kan ontkomen door 
105 Vergelijk over de "zwakke' werking van letters of comfort: Kleinwort Benson Ltd. v. Malaysia 
Mining Corporation Berhad, (1988] 1 WLR 379 (Court of Appeal). Hierover Prentice, D.D., 
(1989)105 LQR, biz. 346; Davenport, B.Q.C [1988] LMCLQ, biz. 290 en (1988)104 LQR, biz. 
352. Zie in het algemeen Sacacas, Weisner, Comfort letters: the legal and business implica-
tions, (1987) 104 Banking U , biz. 313 en Brown, (1990) JBL, biz. 281 e.v. 
In het geval van Kleinwort werd de letter of comfort niet sterk genoeg geacht om de moeder-
vennootschap aansprakelijk te doen zijn. Ook was geen sprake van bijkomende omstandighe-
den die tot een ander resultaat hadden moeten nopen. De bank was immers voldoende op de 
hoogte van bet uiterst geringe vermogen waarover de dochtervennootschap kon beschikken. 
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aan te tonen dat hij de stappen die in redelijkheid van hem gevergd konden 




Het vraagstuk van de aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor schul-
den van haar dochtervennootschappen, wordt in het Engelse recht regelmatig in 
verband gebracht met het leerstuk van de "agency"1. Met name handelt het hier-
bij om de vraag of een vennootschap kan worden beschouwd als vertegenwoordi-
ger van haar aandeelhouders. In concernverband moet daarbij worden gedacht 
aan de dochtervennootschap als vertegenwoordiger van de moedervennootschap. 
Vele schrijvers hebben zich met dit vraagstuk beziggehouden en evenzovele 
meningen zijn hieromtrent geventileerd. Wij zullen in het navolgende overzicht 
de verschillende theorieën zo goed mogelijk proberen weer te geven, hetgeen uit-
eindelijk moet leiden tot een min of meer geobjectiveerd beeld met betrekking 
tot het onderhavige onderwerp. 
Voor de goede orde merken wij op, dat het hier - in tegenstelling tot het in 
de voorafgaande paragraaf beschreven leerstuk met betrekking tot fraudulent and 
wrongful trading - uitsluitend handelt over rechtersrecht. De criteria en voor-
waarden, verbonden aan agency, zijn afkomstig uit de jurisprudentie. 
Voorts willen wij wijzen op een onduidelijkheid in de Engelse juridische litera-
tuur. Zoals in paragraaf 2 reeds is uiteengezet, wordt in het Engelse vennoot-
schapsrecht strikt vastgehouden aan het beginsel van de "legal entity". Een be-
langrijk gevolg dat door het aanvaarden van rechtspersoonlijkheid mogelijk wordt 
gemaakt, is de uitgesloten aansprakelijkheid van de personen die, als aandeel-
houders, achter de rechtspersoon staan. Opvallend is nu dat in de literatuur niet 
altijd onderscheid wordt gemaakt tussen deze twee zaken: het opzij zetten van 
de legal entity en de doorbraak van aansprakelijkheid. De eerlijkheid gebiedt ons 
toe te geven dat er een nauwe verbondenheid bestaat tussen deze twee vormen 
om tot de achterliggende personen door te dringen, maar desondanks lijkt het 
zinvol een onderscheid te maken. Bij het "optillen van het kleed van de rechts-
persoonlijkheid" worden alle aan het zijn van rechtspersoon verbonden conse-
quenties aan de kant gezet. Er vindt als het ware een vereenzelviging plaats 
tussen de rechtspersoon en de zich daarachter bevindende personen (eventueel 
de moedervennootschap). Met name de doorbraak van aansprakelijkheid kan 
daarvan een specifiek gevolg zijn. Bij de toepassing van de agency-constructie 
daarentegen blijft de afzonderlijke juridische zelfstandigheid van de vennoot-
1 Over het - niet onbelangrijke - verschil tussen het Nederlandse begrip vertegenwoordiging en 
het Engelse "agency* komen wij dadelijk nog te spreken. 
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schap (de dochter) in stand2. Ons inziens is het noodzakelijk dit onderscheid bij 
het onderhavige onderwerp goed in het oog te houden. Niet iedereen maakt dit 
onderscheid3. 
In dit kader zij voorts gewezen op de auteurs4 die verdedigen dat agency er 
niet toe leidt dat door een dochtervennootschap wordt heen gekeken: niet de 
dochter handelt, maar de moeder handelt. In die visie wordt de dochtervennoot-
schap helemaal opzij gezet. 
Houden wij het bovenstaande goed in het oog, dan kan worden onderscheiden 
de uitdrukkelijke en de stilzwijgende agency. 
In het geval er een uitdrukkelijke overeenkomst tot agency wordt gesloten 
tussen de moeder- en de dochtervennootschappen), zullen zich weinig proble-
men voordoen; ervan uitgaande tenminste, dat vaststaat dat de dochter optreedt 
als agent van de moeder. Uit de ons ter beschikking staande gegevens blijkt 
echter dat zo'n uitdrukkelijke agency-overeenkomst in de praktijk niet veel 
voorkomt5. Een zeldzaam voorbeeld is Southern v. Watson8. Hier werd een 
onderneming ondergebracht in een nieuw opgerichte rechtspersoon. Bij deze 
transactie werd overeengekomen dat de nieuwe vennootschap de reeds gesloten 
overeenkomsten zou nakomen als agent van de vroegere eigenaar van de onder-
neming. 
Een ander voorbeeld is Rainham Chemical Works v. Belvedere7. Ook hier 
was sprake van de oprichting van een vennootschap; in de oprichtingsakte werd 
de clausule opgenomen dat de nieuw op te richten vennootschap een bepaald 
onroerend goed zou houden als agent van de verkopers van de onderneming. 
Hoewel in de rechtspraak de voorkeur bestaat voor een uitdrukkelijke agency-
overeenkomst, aldus rechter Cohen in de uitspraak inzake Ebbw Vale UDC8, 
blijkt uit de jurisprudentie dat de stilzwijgende agency een veel meer voorko-
2 Vgl. ook Cases and materials in company law, biz. SI: The existence of an agency does not 
violate the Salomon principle; on the contrary, it affirms that the company, being capable of 
acting as an agent, is a separate person." 
3 Dit in navolging van Lord Halsbury L.C., rechter in de Salomon-zaak. Daarin stelde hij zich 
op het standpunt: 'Either the limited company was a legal entity or it was not. If it was, the 
business belonged to it and not to Mr. Salomon. If it was not, there was no person and no 
thing to be an agent at all." 
4 Vgl. Gallagher, Ziegler, (1990) JBL, biz. 296, noot 26. 
5 Principles of modem company law, 4e druk, biz. 123-124, waar wordt gesproken van een "rare 
occurence". Zie ook Cases and materials in company law, biz. 51 en Bauschke, HJ., Grenzen 
der Rechtspersönlichkeit juristischer Personen im englischen Gesellschaftsrecht, Heidelberg 
1975, blz. 79. 
6 (1940) 3 All ER 439, CA. 
7 Rainham Chemical Works Ltd. v. Belvedere Fish Guano Co. Ltd., (1921) 2 AC465, H L 
8 Ebbw Vale UDC ν. South Wales Traffic Area, [1951] 2 KB 366. 
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mend verschijnsel is8. Deze ietwat kunstmatige juridische constructie lijkt door 
de Engelse rechter te worden toegepast, als er zich door strikte toepassing van 
het legal entity principe een onredelijk of onbillijk resultaat dreigt voor te doen. 
Wanneer sprake is van een dergelijk resultaat, is echter allesbehalve duidelijk. 
Dat is niet in de laatste plaats te danken aan de niet altijd consequente recht-
spraak met betrekking tot de "implied agency". Of zoals Gower10 zegt: 
"Each case where they have regarded the subsidiary as agent of the parent 
can be matched with another in which they have refused to do so." 
Wij zullen proberen enige lijn aan te brengen in de jurisprudentie omtrent dit 
onderwerp. 
De gedachte om via de agency-leer tot een bevredigend resultaat te komen bij 
de doorbraakproblematiek bestaat al sinds de Salomon-zaak (zie nr. 2.3). Na-
mens de schuldeisers werd toen aangevoerd dat de rechtspersoon in kwestie 
moest worden gezien als agent van Aron Salomon (die in feite de beleidsbepaler 
van de vennootschap was). Dit argument vond gehoor bij de rechter in eerste 
aanleg in deze zaak, Vaughan Williams J. Hij baseerde zijn oordeel op het ge-
geven dat Aron Salomon, die bijna alle aandelen in de vennootschap bezat, 
voorheen de onderneming als eenmansbedrijf had gevoerd. Deze redenering ging 
de House of Lords echter te ver. Daarbij ging een van de rechters, Lord Halsbu-
ry, er van uit dat het aanvaarden van agency tussen de vennootschap en haar 
aandeelhouders een ontkenning van de rechtspersoon als legal entity zou beteke-
nen11. Leidt toepassing van de agency-constructie op basis van louter het bezit 
van (nagenoeg) alle aandelen in de vennootschap wellicht tot een ondergraven 
van de erkenning van het beginsel van rechtspersoonlijkheid (zoals het in de 
Salomon-zaak is ontwikkeld), aanvaarding van de mogelijkheid dat ook een ven-
nootschap kan optreden als agent betekent in wezen een versterking van dit 
beginsel. 
Sinds de Salomon-zaak is, met wisselend succes, vele malen gepoogd de rech-
ter ervan te overtuigen dat de vennootschap in werkelijkheid optrad als agent van 
de moeder. Wij zullen ons op deze plaats nog niet uitlaten over de vraag welke 
criteria de rechter aanlegt om agency aanwezig te achten. Wel is het duidelijk 
dat niet iedereen in de Engelse juridische wereld gecharmeerd is van de moge-
lijkheid die de Engelse rechter heeft gecreëerd om de achter een vennootschap 
9 Stilzwijgende ('implied') agency werd onder meer aangenomen in Smith, Stone and Knight 
Ltd. v. Birmingham Corpo., (1939) 4 All BR 116 (beroemd door de nog te bespreken zes 
criteria van rechter Atkinson) en in Firestone lyre and Rubber Co. Ltd. v. Lewellin, (1957) 
AU ER 561, (1957) WLR 464, HL. 
10 Principles of modem company law, 4th. edn., biz. 124. 
11 In dezelfde zin Bauschke, Grenzen der Rechtspersönlichkeit juristischer Personen im engli-
schen Gesellschaftsrecht blz. 79. 
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staande (rechts)personen aansprakelijk te stellen voor de schulden van de ven-
nootschap. Met name het nogal als kunstmatig geachte beroep op de "implied 
agencyMeer wordt daarbij als een nieuwe façade (naast de als "cloak", "puppet" 
of "device" functionerende dochtervennootschap) gezien. "In truth they [de 
rechters] themselves seem to have been using a cloak, that of agency principles, 
to give legal respectability to the use of a sledgehammer12." Toch is een aantal 
zeer vooraanstaande schrijvers, waaronder Pennington en ook Schmitthoff3, 
duidelijk geporteerd voor deze constructie. Zij zien hierin een praktische moge-
lijkheid om het Engelse recht aan te passen aan concernverhoudingen. Dit sterkt 
ons in het vertrouwen dat een beschouwing naar aanleiding van de agency-leer 
wel degelijk praktische betekenis heeft. Dit in tegenstelling tot wat andere 
schrijvers14 hierover opmerken. De kritiek komt erop neer dat de leer van de 
agency voor het onderhavige onderwerp haar praktische betekenis zou hebben 
verloren en een beroep erop zou alleen nog gedaan kunnen worden op verzoek 
van en ten gunste van de aandeelhouders alias de moedervennootschap. Dit 
scepticisme is overigens typerend voor de manier waarop een groot deel van de 
Engelse schrijvers het onderwerp van de aansprakelijkheid in concernverhoudin-
gen benadert. De uit concernverhoudingen voortvloeiende problematiek wordt 
daarbij afgedaan als academisch gemijmer, daar commerciële overwegingen er 
in de praktijk voor zullen zorgen dat een moedervennootschap haar dochterven-
nootschap niet aan haar lot zal overlaten (daarmee de schuldeisers van die 
dochter met lege handen achterlatend15). 
Dat dit scepticisme niet zonder meer terecht is, moge ondertussen büjken uit de 
reeds gememoreerde en nog te bespreken voorbeelden uit de Engelse jurispru-
dentie van problemen voortvloeiend uit concemverhoudingen. Bovendien is ons 
inziens het belang van het nader ingaan op de juridische verwikkelingen met 
betrekking tot concernverhoudingen, en in het bijzonder de agency-constructie, 
dat daarmee een duidelijker inzicht wordt verkregen in de betrekkingen tussen 
concernvennootschappen. 
12 Schmitthoff, (1978) JBL, blz. 220. 
13 Pennington, blz. 62 e.v. In dezelfde zin Cane, Guide to company law, 2nd. edn. 1987, blz. 11: 
"...a company acting as agent for its shareholder is one method of effectively 'lifting the veil', 
but the agency relationship would have to be proved on the facts". 
14 Zie bijv. Wilkinson, (1987)8 Co. Law., blz. 3. Ook Sealy (Cases and materials in company law, 
blz. 31) is van mening dat agency niet te lichtvaardig voor het onderhavige doel mag worden 
gebruikt: 'Agency must be shown on the evidence to exist and may not be inferred merely 
from control of a company or ownership of its shares (...) if a judge were free to infer an 
agency from the mere fact of control, more or less at will, then the result would be that the 
veil could be lifted as often as he chose and the law would be unpredictable." 
15 Vgl. in deze zin Budgen, Parliamentary Debates, House of Commons, Official Reports 
(Hansard), Vol. 1979-1980, col. 1260. 
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92, De regels van agency 
Wanneer het de bedoeling is om te onderzoeken hoe en in welke mate agency 
bij het onderhavige onderwerp een rol van betekenis kan en zal spelen, is het van 
belang nader in te gaan op het geheel eigen karakter dat dit leerstuk heeft in het 
Engelse recht. Met name kan niet zonder meer een vergelijking worden getrok-
ken met het Nederlandse begrip vertegenwoordiging. Beide begrippen hebben 
een geheel eigen ontwikkeling, achtergrond en betekenis. Een Nederlandse 
omschrijving van agency wordt gegeven door Uniken Venema16: 
"Agency is een rechtsverhouding tussen agent en principal, krachtens welke 
de agent de principal kan vertegenwoordigen bij het verrichten van rechts-
handelingen." 
Met andere woorden, van agency wordt gesproken als de vertegenwoordiger de 
bevoegdheid heeft om de principaal te vertegenwoordigen. Hierbij dient meteen 
opgemerkt te worden dat de vertegenwoordiger daarbij niet op naam van de 
principaal behoeft te handelen. Van belang is alleen of gehandeld wordt "on 
behalf of of "on account of de principaal17. 
In het nu volgende zullen wij nader ingaan op het onderscheid dat kan worden 
gemaakt bij het ontstaan van agency16. 
- In de eerste plaats kan agency tot stand komen krachtens de wil van de prin-
cipaal. Die wil kan uitdrukkelijk blijken, maar het kan ook worden aangenomen 
of verondersteld, dat die wil aanwezig is. 
Indien de wil uitdrukkelijk blijkt, wordt dit in het Engelse stelsel genoemd 
"actual authority". In dit geval heeft de principaal vertegenwoordigingsbevoegd-
heid verleend. Dit roept associaties op met ons begrip volmacht. En ook in het 
Engelse recht hoeft de bevoegdheid niet verbonden te zijn met een overeen-
komst. Maar vooral als gevolg van de kern van beide begrippen (zowel "autho-
rity" als volmacht hebben als kernbetekenis het "mogen binden") ontstaat het 
gevoelen dat hier een gelijkenis tussen het Engelse en Nederlandse stelsel 
bestaat. Wij wijzen er echter op dat deze vergelijking het gevaar van onzuiver-
heid in zich draagt: het Engelse recht kent ons begrip volmacht niet19. 
Het kan echter ook voorkomen dat er geen werkelijke "authority" is verleend, 
maar dat de principaal de schijn heeft gewekt dat hij aan de tussenpersoon ver-
tegenwoordigingsbevoegdheid heeft verleend ("apparent", "ostensible" of "usual 
16 Uniken Venema, in: Van common law en civil law, biz. 210. 
17 Van Schilfgaarde, Toerekening van rechtshandelingen, Deventer 1969, biz. 158. 
18 Louter ter verduidelijking of indien daartoe anderszins aanleiding bestaat, zullen wij daarbij 
verwijzen naar het Nederlandse recht. 
19 Zie over het verschil in benadering van "authority" en volmacht: Van der Grinten, Vertegen-
woordiging en rechtspersoon, Zwolle 1990, nr. 107. 
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authority"). Volgens Uniken Venema geldt ter invulling van het onderscheid het-
zelfde criterium dat hiervoor ook in Nederland geldt. Dat zou betekenen dat bij 
de vaststelling of bevoegdheid is verleend, de wederpartij van de vertegenwoordi-
ger (in ons geval: de schuldeiser van de dochtervennootschap) zich dient te hou-
den aan hetgeen hij op grond van verklaringen of gedragingen van de vertegen-
woordigde (de moedervennootschap) heeft aangenomen en redelijkerwijs mocht 
aannemen20. In dit geval is er volgens Van Schilfgaarde geen sprake van "autho-
rity", althans niet in de zin van "mogen binden"; er is alleen sprake van "power": 
kunnen binden21. 
Een met de "wils-eis" samenhangende verplichting van de agent is om in overeen-
stemming met de wil van de principaal te handelen22. In feite zal dat er op neer 
komen dat de tussenpersoon niet alleen "on behalf of the principal" dient te han-
delen, maar ook "subject to his control" moet zijn. Dit in tegenstelling tot het 
Nederlandse recht. Hier te lande is ook van vertegenwoordiging sprake als de 
vertegenwoordigde geen zeggenschap heeft over de handelingen van de tussen-
persoon als zodanig, zoals bijvoorbeeld bij vertegenwoordiging krachtens de 
wet23. 
- In de tweede plaats kan de zogenaamde "agency of necessity" worden onder-
scheiden. Uniken Venema geeft hiervan de volgende omschrijving24: "Van 
agency of necessity is sprake wanneer het objectieve recht op grond van bepaal-
de omstandigheden - dus niet op grond van de werkelijke of veronderstelde wil 
van partijen - een agency-relatie construeert." Zie voor een omschrijving ook 
Bowstead25. Een aantal gevallen dat in het Nederlandse recht als zaakwaarne-
ming wordt betiteld, wordt in het Engelse recht onder agency of necessity be-
grepen. Hierbij dient echter in ogenschouw te worden genomen dat agency of 
necessity een kleiner gedeelte van het terrein bestrijkt dan in het Nederlandse 
recht aan zaakwaarneming toekomt26. 
20 Aldus HR 6 mei 1926 (Vas Dias-Salters), NI 1926, 721. 
21 Van Schilfgaarde, Toerekening van rechtshandelingen, blz. 56. Zie ook Powell, R., The law 
of agency, 2nd. edn., London 1961, blz. 6, die een zorgvuldig onderscheid aanbrengt tussen 
"power" en "authority". 
22 Fridman, G.H.L., Fridman's law of agency, London 1983, blz. 13S en Markesinis, B.S., 
Munday, RJ.C, An outline of the law of agency, London 1986, blz. 74. 
23 Van Schilfgaarde, Toerekening van rechtshandelingen, blz. 158. 
24 Uniken Venema, Van common law en civil law, blz. 213. 
25 Griew (BJ., Bowstead on agency, 12th. edn., London 1959) geeft de volgende omschrijving: 
"The relationship of principal and agent exists, and can only exist, by virtue of the express or 
implied assent of both principal and agent, except in certain cases of necessity in which the 
relationship is imposed by operation of law." 
26 Ben van de klassieke voorbeelden van "necessity" wordt genoemd in The Bonita. Daarin wordt 
met "necessity" bedoeld: "... reasonably necessary, and in considering what is reasonably 
necessary any material circumstance must be taken into account, eg, danger, distance, 
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Voor het onderhavige onderwerp is met name de eerstgenoemde groep 
(agency krachtens de wil van de principaal) van belang. Wij hebben reeds kort 
gesproken over de wijze waarop de wens van de principaal om vertegenwoordigd 
te worden, tot uitdrukking kan komen. Een duidelijk verschil met het Nederland-
se recht is dat het in het Engelse systeem geen verschil maakt of de tussenper-
soon al dan niet uitdrukkelijk verklaart dat hij namens een door hem genoemde 
principaal optreedt. Zo maakt het voor de rechtsgevolgen niet uit of de agent de 
naam noemt van zijn principaal27 en is het zelfs mogelijk dat de tussenpersoon 
in het geheel niet vermeldt dat hij als agent handelt. In het laatste geval is er 
sprake van een "undisclosed principal". Naar de definitie van Bowstead28 is dit: 
"a principal whose existence is not known at the time of the transaction to the 
person dealing with the agent". In de woorden van Van Schilfgaarde29: "Men 
spreekt dus van een undisclosed principal wanneer de derde op het ogenblik van 
de transactie niet weet van het bestaan van de achteraan, niet reeds wanneer de 
derde wel weet (of weten kan) dat er een achterman is, maar niet weet wie de 
achterman is." Wederom de nodige voorzichtigheid in acht nemend, kan enige 
vergelijking worden getrokken met het Nederlandse leerstuk van de middellijke 
vertegenwoordiging. 
Bepalend voor de vraag of sprake is van een "disclosed" dan wel een "undisclosed 
principal" is of de derde weet dat zijn tegenpartij niet tevens zijn contractspartij 
is30. Hieruit zou opgemaakt kunnen worden dat de omstandigheid dat de derde 
had moeten weten dat hij slechts handelde met de agent, niet van belang zou 
zijn31. Echter het door Fridman gebruikte woord "revealed"32 zou tot de con-
accomodation, expense, time and so forth", (1861) 1 Lush 252, geciteerd in Pridman's Law of 
Agency, biz. 118. 
27 In het Engelse recht spreekt men bij een niet bij naam genoemde principaal van een "unna-
med principal"; het Amerikaanse recht spreekt daarbij van een "partially disclosed principal". 
28 Griew, Bowstead on agency, blz. 1. Hierover ook Fridman's law of agency, blz. 221 en 
Markesinis, Munday, An outline of agency, blz. 115. 
29 Van Schilfgaarde, Toerekening van rechtshandelingen, blz. 157. 
30 Fridman's law of agency, blz. 187: "... the third party knows that he is not contracting with the 
agent personally, but with another person through the agent." En Markesinis, Munday, An 
outline of the law of agency, blz. 114: "... the existence of a principal has been known to the 
third party." 
31 Zoals de Hoge Raad voor het Nederlandse recht heeft aangenomen in Stolte-Schiphoff, HR 
11 maart 1977, NJ 1977. 521, AA 1977, 589: 
"Voor de vraag of in eigen naam dan wel in naam als vertegenwoordiger is gehandeld, is 
beslissend hetgeen de handelende persoon en de wederpartij jegens elkander hebben ver-
klaard en over en weer uit eikaars verklaringen en gedragingen hebben afgeleid en mochten 
afleiden." 
32 "Where the principal is 'undisclosed', neither the identity of the principal nor the fact that the 
agent is acting on behalf of someone else, is revealed to the third party with whom the agent 
contracts." 
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clusie kunnen leiden dat niet zonder meer voorbij mag worden gegaan aan dat-
gene wat de derde en de agent jegens elkander hebben verklaard33. 
De hoofdregel in het leerstuk van de "undisclosed principal" met betrekking tot 
de vraag naar de relatie tussen de principaal en de derde is dat de derde, 
wanneer hij de principaal "ontdekt", deze kan aanspreken op grond van de over-
eenkomst, terwijl de principaal, die zich als zodanig bekend maakt, de derde kan 
aanspreken34. De enige uitzonderingen op dit algemene beginsel worden uitge-
breid besproken door Van Schilfgaarde35: 
- Indien in het contract tussen de derde en de tussenpersoon uitdrukkelijk 
wordt bepaald dat de tussenpersoon de enige principaal is. Of dat ook 
impliciet uit de overeenkomst kan blijken is omstreden. Het uitsluitend 
noemen of gebruiken van de eigen naam door de tussenpersoon kan in elk 
geval niet worden uitgelegd als het bewijs dat de tussenpersoon zelf principaal 
is; 
- De hoofdregel gaat ook niet op wanneer de door de tussenpersoon te verrich-
ten prestatie van (zeer) persoonlijke aard is; 
- Tenslotte doet zich een uitzondering voor als de tussenpersoon in strijd met 
de waarheid tegenover de derde verklaart, dat er geen "undisclosed principal" 
is of dat de achterman niet de "undisclosed principal" is. Dit wordt "misrepre-
sentation" genoemd. 
93. Jurisprudentieoverzicht met betrekking tot agency 
De vraag die beantwoording behoeft is: onder welke omstandigheden is de rech-
ter bereid een beroep op agency te honoreren. Daartoe laten wij de belangrijkste 
uitspraken de revue passeren. Daarna trachten wij de criteria nader te rangschik-
ken om vervolgens enkele algemene beginselen te formuleren. 
Na de uitspraak in de hierboven al herhaalde malen genoemde Salomon-zaak 
kwam een aantal anders luidende uitspraken in belastingzaken36. De betekenis 
van deze fiscale uitspraken dient echter sterk gerelativeerd te worden waar het 
gaat om de vennootschapsrechtelijke betekenis van het beginsel van rechtsper-
33 Zoals door Uniken Venema verdedigd (Van common law en civil law, blz. 211). 
34 Dat is anders in de visie van de Hoge Raad met betrekking tot de middellijke vertegenwoor-
diging in het Nederlandse recht. Hoewel hier ook wel anders wordt gedacht, is de Hoge Raad 
van oordeel dat er geen verbintenisrechtelijke aanspraken ontstaan tussen de opdrachtgever 
en de wederpartij van de vertegenwoordiger. 
35 Van Schilfgaarde, Toerekening van rechtshandelingen, blz. 159 e.v. 
36 Vgl. de verschillende procedures met betrekking tot Apthorpe: United States Brewing Co. 
Ltd. v. Apthorpe, (1899) 4 TC 17; Apthorpe v. Peter Schoenhafen Brewing Co. Ltd., (1899) 
4 TC 41, CA. en St. Louis Breweries Ltd. v. Apthorpe, (1899) 4 TC 111. 
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soonlijkheid. In dit soort zaken (ten behoeve van de fiscus) legt de 'rechter een 
relatief grote bereidwilligheid aan de dag om een dochtervennootschap te behan-
delen als vertegenwoordiger van de moeder, zodat de Engelse holding belasting 
dient te betalen over de door de dochter behaalde winst. De zojuist in noot 36 
genoemde uitspraken hebben er toe geleid dat een Engelse moedervennootschap 
gehouden was belasting te betalen over de winst die was behaald door haar in 
de Verenigde Staten gevestigde 100%-dochter (wholly owned). Naast een bereid-
willige houding jegens de fiscus is nog een aantal oorzaken aan te duiden voor 
de uiteindelijke beslissing in deze zaak. Het ging om een Engels brouwerij-
concern dat een Amerikaans bedrijf had overgenomen. Daarmee kwam de hele 
(Amerikaanse) onderneming in handen van de Engelse moeder. Waarschijnlijk 
om transaktiekosten te besparen, bleven enkele goederen in bezit van de Ameri-
kaanse vennootschap, die louter om die reden in stand werd gehouden. Voorts 
waren de management directors van de Amerikaanse vennootschap aangewezen 
door de Engelse moeder en handelden zij krachtens de instructies van de moe-
der. Op basis van deze feiten werd geconcludeerd dat de Engelse vennootschap 
de onderneming van de Amerikaanse dochter voerde als ware het haar eigen 
onderneming en dat het beroep op agency aansloot bij de feiten. Gower betoogt 
dat voor deze uitspraak een andere verklaring kan worden gevonden in de 
omstandigheid dat ten tijde van deze uitspraak (direkt na de Salomon-zaak) het 
"corporate entity"-principe nog niet zo strikt werd toegepast37. Dat gebeurde 
overigens wel een aantal jaren later in de zaken Kodak v. Clark38, Gramophone 
& Typewriter39 en I.R.C. v. Samsom40. In eerstgenoemde uitspraak ging het 
om een Engelse vennootschap die 98% van de aandelen in een Amerikaanse 
vennootschap bezat. Toch weigerde de rechter aan te nemen dat de Amerikaanse 
vennootschap een onderneming voerde als vertegenwoordiger van haar Engelse 
meerderheidsaandeelhouder; in casu behoefde de Engelse moedervennootschap 
dan ook geen belasting te betalen over de winst die was behaald door haar 
Amerikaanse dochter41. 
Toch is de bereidheid om door middel van agency een bres te slaan in het strikte 
Salomon-principe in de loop der tijden toegenomen. Een alom bekend voorbeeld 
37 Principles of modem company law, 4th. edn., biz. 129. 
38 Kodak Ltd. v. Clark, (1902) 2 KB 450. 
39 Gramophone & Typewriter Ltd. v. Stanley, (1908) 2 KB 89, CA. 
40 I.R.C. v. Samsom, (1921) 2 KB 492. 
41 Rechter Phillimore overwoog: "A company may control another company; but it does not 
necessarily follow because an individual controls the company, or the company controls the 
individual, that the business carried on by the person or company controlled is necessarily a 
business carried on by the controller; and particularly is that the case when the machinery of 
companies is used and the controller is a company." 
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hiervan is Firestone Tyre and Rubber Co. v. LIewellin42. Het ging hier om een 
Amerikaanse moedervennootschap die een 100%-dochter oprichtte in Engeland. 
Het was de bedoeling dat de Engelse vennootschap autobanden ging fabriceren 
en verkopen op de Europese markt. De Amerikaanse moeder sloot diverse over-
eenkomsten met Europese distributeurs, waarbij werd overeengekomen dat de 
orders, geplaatst bij het Amerikaanse moederbedrijf, zouden worden uitgevoerd 
door de Engelse dochteronderneming. Uiteindelijk gingen de afhandeling van 
bestellingen, leveringen en betalingen geheel buiten de Amerikaanse moeder om. 
De betalingen, minus een gedeelte ter voldoening van de fabricage-kosten, wer-
den daarentegen onmiddellijk doorgesluisd naar de Amerikaanse moeder. De be-
stuurders van de Engelse vennootschap, uitgezonderd de voorzitter die tevens 
president-directeur van de Amerikaanse moeder was, zetelden in Engeland en 
handelden "free from day to day control by the American company". Het Court 
of Appeal en de House of Lords stelden zich op het standpunt dat, gezien de 
onderhavige feiten, in werkelijkheid de Amerikaanse vennootschap een onderne-
ming voerde in Engeland middels een voor haar als vertegenwoordiger optreden-
de Engelse vennootschap. Het resultaat was dat de Amerikaanse moeder belas-
tingplichtig werd geacht in Engeland43. Impliciet werden de overwegingen uit 
de nog te bespreken Smith-zaak herhaald; overigens met dit verschil dat in de 
onderhavige zaak ook het recht om control uit te oefenen voldoende werd geoor-
deeld. 
Speelden de bovengenoemde zaken zich allemaal af op het terrein van het belas-
tingrecht, ook op andere terreinen is door de rechter herhaalde malen een be-
roep gedaan op de agency-leer teneinde de band tussen een moedervennoot-
schap en haar dochtervennootschappen tot uitdrukking te brengen. Zo werd in 
The Roberta een moedervennootschap aansprakelijk gehouden jegens de weder-
partij van haar dochtervennootschap op grond van de omstandigheid dat zij een 
cognossement had getekend ten behoeve van haar 100%-dochter: "The subsidiary 
42 (1956) 1 All ER 693, (1956) 1 WLR 352; affd. (1957) 1 All ER 561 (1957) 1 WLR 464, H.L. 
Zie hierover Principles of modera company law, biz. 129, Pennington, biz. 60 en Bauschke, 
Grenzen der Rechtspersönlichkeit juristischer Personen im englischen Gesellschaftsrecht, blz. 
83. 
43 Evershed M.R (Court of Appeal) overwoog: "My conclusion does not involve the proposition 
that (the subsidiary), instead of being an independent legal entity, is a mere branch of (the 
American company); but (the subsidiary), though a separate entity, is in fact wholly controlled 
by (the American company), and in the making of what may be described as (the American 
proprietary branded articles it acts under the close direction of (the American company) in 
all respects and in selling those articles to (the American company's) cumstomers it does so 
on terms fixed by (the American company), so that after allowing (the subsidiary) its costs and 
a percentage thereon the whole of the profits on the transactions go to (the American 
company)." 
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was 'a separate entity* (...) in name alone and probably for the purposes of 
taxation."44 
Voorts is in onteigeningsprocedures herhaalde malen een beroep op de 
agency-leer gedaan. Het meest bekende voorbeeld is de reeds verschillende 
keren genoemde zaak Smith, Stone and Knight45. De uitspraak heeft vooral be-
kendheid gekregen door de poging van rechter Atkinson J. om, de oudere belas-
tinguitspraken in het oog houdend, enige principes en algemene regels met be-
trekking tot agency te formuleren. De feiten waren als volgt. Een aantal bedrijfs-
panden stond op naam van een dochtervennootschap. De moedervennootschap 
had echter het feitelijk bezit van de panden en voerde haar bedrijf mede in die 
panden. Toen de panden onteigend werden, leed de moedervennootschap scha-
de, doordat zij haar bedrijf niet meer kon uitoefenen. Krachtens de ingeval van 
onteigening geldende schadevergoedingsregeling moest de schade zijn geleden 
door degene wiens zaken onteigend werden46. Daar de panden op naam van 
de dochtervennootschap stonden, zou deze regeling tot onwenselijk gevolg heb-
ben dat de moedervennootschap geen recht had op schadevergoeding voor de 
door haar geleden schade. Onwenselijk, gezien het doel van het op naam van de 
dochtervennootschap stellen van het pand: op die manier was de onderneming 
formeel te onderscheiden van een andere door de moedervennootschap gevoerde 
onderneming. De dochtervennootschap had het onroerend goed zelf nooit in ge-
bruik genomen. Bovendien hield de moeder alle aandelen in de dochter en 
waren de bestuurders van de dochter tevens bestuurder van de moeder. De jaar-
rekening van de dochter was opgenomen in de jaarrekening van de moeder en 
de winst, behaald door de dochter, werd behandeld als ware het de winst, 
behaald door de moeder zelf. Gezien deze feiten, kwam Atkinson tot de conclu-
sie dat het van de feitelijke omstandigheden in elke zaak afhangt of een dochter-
vennootschap kan worden geacht de onderneming voor zichzelf, dan wel voor de 
moedervennootschap, te voeren. Daarbij zouden de volgende zes omstandighe-
den in het oog gehouden dienen te worden: 
- Kwamen de door de dochtervennootschap behaalde winsten toe aan de 
moedervennootschap? 
- Waren de personen die belast waren met de bedrijfsvoering van de dochter 
aangewezen door de moeder? 
- Was de moedervennootschap te beschouwen als de "head and brains" van de 
werkmaatschappij? 
- Leidde de moeder de onderneming? 
44 (1937) 58 LI. L. Rep. 159. Vgl. Principles of modem company law, biz. 129. 
45 Smith, Stone and Knight v. Birmingham Corporation, (1939) 4 All ER 116. 
46 Parrar (Farm's company law, biz. 74) merkt hieromtrent op: "Piercing the corporate veil was 
essential to the plaintiff's claim since the corporation would otherwise escape paying compen-
sation altogether by virtue of s. 121 of the Lands Clauses Consolidation Act 1845 which 
enabled purchasers to get rid of occupiers with short tenancies by giving them notice." 
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- Werden de door de dochter behaalde winsten gemaakt onder verantwoor-
delijkheid en op instructie van de moedervennootschap? 
- Had de moedervennootschap effectieve en constante control over de doch-
tervennootschap?47 
Hoewel het hier om bruikbare criteria lijkt te gaan, is enige relativering op zijn 
plaats. Immers, zodra aan het eerste criterium is voldaan (en dat zal vaak het 
geval zijn als uitvloeisel van de geconsolideerde jaarrekening-voorschriften), dan 
zal in veel gevallen aan alle andere criteria zijn voldaan. Dit is vrijwel zeker het 
geval als de bestuurders van de moeder- en dochtervennootschap dezelfde zijn. 
Ondertussen kan, gezien de feiten, de uitspraak in de onderhavige casus zeker 
niet verbazingwekkend genoemd worden. 
Een andere zaak die zich voordeed naar aanleiding van een onteigening en waar-
in de door Atkinson in gang gezette ontwikkeling lijkt te zijn doorgezet is DHN 
Food Distributors48. De feiten waren nagenoeg hetzelfde als in de Smith-zaak, 
behalve dan dat in DHN de panden waarin het bedrijf van de moeder werd ge-
voerd daadwerkelijk in het bezit van de 100%-dochter waren. Het is overigens 
omstreden of in deze zaak de agency-leer wordt toegepast. Door een aantal 
gezaghebbende schrijvers49 is verdedigd dat in deze zaak de zogenaamde "eco-
nomie entity doctrine" lijkt te zijn geaccepteerd. Een theorie waaraan ook in de 
zaken Littlewoods50 en The Albazero81 aandacht is besteed. 
47 - Were the profits of the subsidiary those of the parent company? 
- Were the persons conducting the business of the subsidiary appointed by the parent 
company? 
- Was the parent company the "head and brains" of the trading venture? 
- Did the parent company govern the adventure? 
- Were the profits made by the subsidiary company made by the skill and direction of the 
parent company? 
- Was the parent company in effective and constant control of the subsidiary? 
48 DHN Food Distributors Ltd. v. London Borough of Tower Hamlets, (1976) 3 All ER 462, 
(1976) 1 WLR 852. 
Voorafgaand aan deze uitspraak had rechter Denning ook in de zaak Wallersteiner v. Moir 
(No.2) een beroep op agency gedaan. Hierover Schmitthoff, (1976) JBL, blz. 308. Verder is 
in Gilford Motor nog een beroep op de agency-constructie gedaan. 
49 Waaronder Gower in: Principles of modern company law, blz. 131 en Pennington, blz. 63: 
"Nevertheless, if the decision of the Court of Appeal in "DHN Food Distributors Ltd. v. 
London Borough of Tower Hamlets" sets the pattern for future decisions, the rule of separate 
legal personality seems destined to be set aside in specific instances, not by resorting to an 
avoidance technique, such as invoking an agency or trusteeship, but by a direct rejection of 
the separate personality rule in the circumstances of the particular case." Hiermee werden de 
eerste stappen gezet naar de aanvaarding van de "economie entity doctrine". Ook een aantal 
gezaghebbende rechters, zoals Denning en Roskdll, hebben zich in positieve zin over de 
"economie entity doctrine" (waarover meer uitgebreid par. 11 hierna) uitgelaten. 
50 Littlewoods Stores Ltd. v. I.R.G, [1969] 1 WLR 1241. 
51 The Albazero, [1975] 3 WLR 491. 
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In navolging van DHN werd in de uitspraak van het Ierse Court of Appeal in-
zake Munton Brothers92 geen duidelijk onderscheid gemaakt tussen de verte-
genwoordigings- en economische eenheidsleer. In casu handelde het om een 
Engelse moedervennootschap en haar twee Ierse dochtervennootschappen. Door 
een bomaanslag werden de fabrieksgebouwen, die eigendom waren van de doch-
ters, verwoest. Namens de moeder werd aangevoerd dat de band die bestond 
tussen moeder en dochters, rechtvaardigde dat de moeder een beroep kon doen 
op schadevergoeding krachtens de "Criminal Injuries Acts (Northern Ireland) 
1956-70". Immers, de bedrijfsvoering was zodanig opgezet dat Jacks' (de moeder) 
stoffen stuurde naar de dochters met daarbij instructies hoe daarvan kledingstuk-
ken moesten worden gemaakt. Vervolgens werd de kleding teruggezonden naar 
Jacks', die deze goederen verkocht. Voor een juist inzicht in de verhouding 
tussen de vennootschappen is het verder van belang te vermelden dat de drie 
vennootschappen hetzelfde bestuur hadden (elk aangevuld met een plaatselijk 
bestuurder). In feite functioneerden de twee dochterbedrijven als filialen van de 
moeder "who would make all major and day to day decisions". 
In zijn beschouwingen merkte rechter Lowry op dat het, gezien de feiten, 
redelijk en billijk was om het kleed van de rechtspersoonlijkheid omhoog te 
tillen. De factoren control en economische realiteit speelden daarbij een rol van 
betekenis. De manier waarop het concern in het onderhavige geval werd be-
stuurd en was georganiseerd, kon slechts tot de conclusie leiden dat hier sprake 
was van agency. Dat hij daarbij de omstandigheid van de economische realiteit 
ten tonele voert, heeft ons inziens slechts een verwarring met de economie entity 
doctrine tot gevolg93. 
Hoewel de hierboven besproken zaken de indruk kunnen wekken dat het, in gro-
te lijnen tenminste, duidelijk is wanneer agency wordt aangenomen, is dit geens-
zins het geval. Om met Gower54 te spreken: 
The trouble is that the attitude of the courts is unpredictable. Each case 
where they have regarded the subsidiary as agent of the parent can be 
matched with another in which they have refused to do so". 
Om dit te illustreren wijzen wij op de zaak William Cory & Son Ltd.89. Hier 
was sprake van een dochtervennootschap die slechts was opgericht met het doel 
om een aantal schepen te houden, die voorheen tot de eigendom van de moeder-
vennootschap hadden behoord. De moeder had de leiding over het bedrijf van 
52 Munton Brothers v. Secretary of State; hierover Dee, G., Lining the veil in Ulster, (1986)7 
Co. Law., biz. 248 e.v. 
53 De economic entity doctrine zal centraal staan in paragraaf 11. 
54 Principles of modem company law, 4th. edn., biz. 129. 
55 William Cory & Son Ltd. v. Dormán Long & Co., (1936) 2 AU ER 386. 
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de dochter en exploiteerde de schepen als ware het haar eigen schepen. Toch 
stelde de rechter zich op het standpunt dat de moedervennootschap niet diende 
te worden behandeld als ware zij eigenaresse van de schepen, zoals nader om-
schreven in de Merchant Shipping Act van 1894. Dit had tot gevolg dat de moe-
der geen beroep kon doen op de in die wet opgenomen beperking van aanspra-
kelijkheid voor de eigenaar van een vaartuig58. Het verschil met de Smith-zaak 
zou nog verklaard kunnen worden door te wijzen op de omstandigheid dat het 
schip in de William Cory-zaak daadwerkelijk in bezit was van de dochtervennoot-
schap, zodat er eventueel een beletsel was voor de rechter om aan te nemen dat 
de moedervennootschap de eigenlijke eigenaresse was. Moeilijker wordt het als 
de William Cory-zaak wordt vergeleken met de Apthorpe-zaken en helemaal on-
verklaarbaar is het verschil met de uitspraak in de Firestone-zaak. Ondanks het 
feit dat in de Firestone-zaak de dochteronderneming een eigen raad van bestuur 
had die kon handelen met een zekere mate van onafhankelijkheid, werd daar wel 
een vertegenwoordigingsrelatie aangenomen, terwijl in de William Cory-zaak, 
waar de dochteronderneming geen onafhankelijke en afzonderlijke raad van 
bestuur had, dat niet gebeurde. Een mogelijke, overigens door hemzelf betwijfel-
de, verklaring zou volgens Pennington57 gevonden kunnen worden in de om-
standigheid dat het in zowel de Apthorpe-zaken, als de Firestone-zaak, ging om 
de vraag of een bepaalde bedrijfsvoering kon worden toegerekend aan een 
moedervennootschap, een toerekening die mogeUjk is middels agency, terwijl het 
in de William Cory-zaak ging om de vraag of de eigendom van een zaak kon 
worden toegerekend aan de moedervennootschap. De laatste toerekening zou 
niet mogelijk zijn door tussenkomst van een agent. Ook wij zetten vraagtekens 
bij deze redenering: waarom zou het niet mogelijk zijn om de eigendom voor 
iemand anders te houden? 
Hoe het ook zij, op basis van de hierboven reeds genoemde en de in para-
graaf 11 nog uitvoerig te bespreken DHN-zaak zou geconcludeerd kunnen wor-
den, dat de uitspraak in William Cory definitief tot een dode letter is geworden. 
In beide gevallen ging het immers om een moedervennootschap, die de bedrijfs-
voering verzorgde, en een of meerdere dochtervennootschappen die de betref-
fende zaak in daadwerkelijke eigendom hadden. Zoals gezegd heeft de rechter 
in de DHN-zaak echter meer de nadruk gelegd op de economie entity-doctrine. 
56 "Statutory immunity of an owner from liability for more than a limited amount of damages 
when one of its own employees caused damage to property by negligently navigating a barge 
vested in the subsidiary." 
57 Pennington, biz. 62. 
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9.4. Enkele algemene beginselen en conclusies 
Het is moeilijk om, gezien de weinige en tevens nogal tegenstrijdige jurispru­
dentie, algemene regels te formuleren met betrekking tot de agency-constructie. 
Toch willen wij hieronder proberen enkele algemene beginselen te destilleren uit 
het ons ter beschikking staande materiaal. 
De eerste opmerking die wij maken is dat, ondanks de vaak inventieve oplos­
singen die de Engelse rechter geeft, hij niet helemaal vrij is om, overal en altijd 
waar hij dat wenselijk vindt, agency aan te nemen; ook al zou daarmee een be­
vredigend en de rechtvaardigheid dienend resultaat worden verkregen. Dit is nog 
eens uitdrukkelijk uitgemaakt in een tweetal belastingzaken: Floor ν. Davis58 en 
Burman v. Hedges & Butler Ltd.89. Het Court of Appeal was in die zaken van 
mening dat agency niet zonder meer kon worden aangenomen. Alvorens een be­
roep op agency toe te kennen, moet de rechter zorgvuldig zoeken naar aanwijzin­
gen die duiden op een "echte" agency-relatie. Met andere woorden, ook bij 
"implied agency" zal voldaan moeten zijn aan enkele criteria van "real agency". 
Hierbij dient overigens onmiddellijk aangetekend te worden dat de rechter zijn 
subjectieve oordeel verbindt aan die aanwijzingen. 
Om welke criteria gaat het dan? 
Zoals wij in het voorgaande reeds uiteengezet hebben, kan agency tot stand 
komen krachtens de wil van de principaal. Naast deze stilzwijgende dan wel 
uitdrukkelijke wilsuiting is vereist dat de tussenpersoon (in ons geval dus de 
dochtervennootschap) in zekere zin handelt in overeenstemming met eventuele 
instructies van de principaal (de moedervennootschap). Met andere woorden, er 
moet sprake zijn van enige mate van control. Otto Kahn-Freund onderscheidt in 
dit kader twee soorten control60: "capitalist control" en "functional control". 
Capitalist control, zo betoogt hij, heeft betrekking op het bezit (eigendom) van 
het aandelenkapitaal van een vennootschap. Dat is echter onvoldoende om te 
spreken van control zoals dat is vereist bij agency. Dat was ook de strekking van 
de overwegingen in de Salomon-zaak61. Pennington sluit zich hierbij aan62. 
Capital control moet, aldus Pennington, worden beschouwd als een soort bene-
dengrens, tot waar de uitzonderingen op de legal entity-leer kunnen gaan. Met 
58 (1978) Ch. 295, (1978) 2 All ER 1079; affd. (1980) AC 695, (1979) 2 All ER 677. 
59 (1979) 1 WLR 160. 
60 (1940) 3 MLR, blz. 226. Zie in dezelfde zin Pickering, MA., (1965)81 LQR, blz. 248 e.v. 
Overigens komt dit onderscheid ook in de Companies Act tot uiting (vgl. par. 3). Zie verder 
Bauschke, Grenzen der Rechtspersönlichkeit juristischer Personen im englischen Gesell-
schaftsrecht, blz. 82. 
61 Ingeval van een eenmansvennootschap spreekt men niet vlug van een agency-verhouding. 
62 "But an agency cannot be implied in such a case merely because the holding company owns 
all or most of the subsidiary's shares, if there is nothing else at all to indicate the existence 
of agency*, Pennington, blz. 62 en 63. 
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andere woorden: naast capital control dient een aantal andere omstandigheden 
aanwezig te zijn; pas dan kan sprake zijn van een agency-relatie. 
Blijkbaar moet er tevens sprake zijn van functional control: de vertegenwoor-
digde dient in feite de onderneming van de dochtervennootschap te leiden of het 
bedrijf van de dochter te voeren. Ook Atkinson stelt zich, impliciet, op dit 
standpunt. Immers de meeste door hem geformuleerde criteria hebben betrek-
king op functional control. 
Resumerend kan ons inziens worden gezegd, dat, wil er sprake zijn van agency, 
er sprake moet zijn van zowel capitalist als functional control. Dat de twee 
soorten control naast elkaar aanwezig moeten zijn, is ons inziens af te leiden uit 
de Firestone-zaak. De Engelse dochter verkocht door de Amerikaanse moeder 
gewenste en aangeduide goederen tegen door de moeder vastgestelde prijzen. 
Hoewel de dochter hierdoor min of meer op instructie van de moeder handelde, 
was de dochter toch niet meer dan een gewone distributeur die goederen ver-
koopt tegen een vastgestelde - standaard - prijs. Toch werd hier een agency-
relatie aanwezig geacht. Doorslaggevend voor die opvatting was de substantiële 
hoeveelheid aandelen die de moedervennootschap hield in de dochter. 
Het komt ons voor dat de rechter in hoofdzaak een beroep op de agency-leer 
honoreert om op die manier een rechtvaardige en billijke oplossing tot stand te 
brengen63, althans teneinde de principaal verantwoordelijk te doen zijn voor de 
handelingen die verricht zijn door een (rechts)persoon die in feite als verlengstuk 
van de principaal heeft gehandeld84. Dit is echter veeleer een motief om op de 
agency-constructie een beroep te doen, dan dat het als criterium kan gelden. 
Hiermee zij niet gezegd dat een beroep op agency onder alle omstandigheden 
openstaat. Zoals wij hebben gezien dient er in meer of mindere mate voldaan te 
zijn aan de aan agency verbonden vereisten. Aangetekend zij dat de rechter zelf 
degene is die bepaalt of daadwerkelijk aan de eisen is voldaan. Dat zou dan ook 
tot de conclusie kunnen leiden dat datgene wat in theorie slechts een doel is, 
namelijk het bereiken van een rechtvaardig en billijke oplossing, in praktijk gaat 
werken als een grondslag. 
63 In dezelfde zin Gallagher, Ziegler, Lifting the veil in the pursuit of justice, biz. 297. 
64 Dat de dochtervennootschap (agent) feitelijk als verlengstuk van de moedervennootschap 
(principaal) heeft te gelden, leidt er toe dat zich enige gelijkenis voordoet met de situatie 
waarin een feitelijk beleidsbepaler zich bevindt (Vgl. in deze zin Lutter, ZGR1987, blz. 364). 
Op de verschilpunten komen wij in Deel V nog terug. Wij beperken ons hier tot de opmer-
king dat een principaal, door zijn feitelijke invloed op de agent, wordt behandeld als eigenlijke 
contractspartij. Een mede-beleidsbepaler is daarentegen in het algemeen slechts aansprakelijk 
voor een tekort in de vennootschap dat door of ten tijde van zijn inmenging is ontstaan. 
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Onder meer Gower89 heeft zich beziggehouden met de vraag in welke geval-
len zo'n rechtvaardige en billijke oplossing is gewenst. Hij concludeert dat het 
meestal zal gaan om een dochter die een te gering vermogen tot haar beschik-
king heeft om een eigen, zelfstandige onderneming te kunnen voeren90. Met 
name in de zaken Re Film87 en Littlewoods68 springt deze factor in het oog. 
Doorslaggevend is deze omstandigheid echter niet. Veeleer, aldus Gower, zal de 
rechter zich moeten afvragen wie schade zal lijden dan wel gebaat zal zijn bij 
toepassing van de agency-leer: "Much will depend on who will beneñt or be 
damnified if the veil is lifted". Indien het onvoordelig voor de dochter zal zijn, 
zal nagegaan moeten worden of er nog andere aandeelhouders zijn. Is dat niet 
het geval (wholly owned subsidiary), dan zal een eventuele doorbraak (via 
agency) niet zo bezwaarlijk zijn. Zijn er daarentegen nog wel andere aandeelhou-
ders, dan zal een toepassing van de agency-leer eventueel op bezwaren stuiten. 
Indien daarentegen de doorbraak wel gunstig voor de dochtervennootschap is, 
zal dit onderscheid van minder belang zijn. Te denken valt aan het onderwerp 
van deze studie: aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor schulden 
van de dochtervennootschappen. Een doorbraak die aansprakelijkheid van de 
moedervennootschap tot gevolg heeft, kan voordelig voor de dochtervennoot-
schap worden genoemd. Hierbij zal een belangenafweging worden gemaakt: ener-
zijds het belang van de dochtervennootschap en de bij haar betrokkenen die 
gebaat zijn bij een aansprakelijkheid van de moedervennootschap. Anderzijds het 
belang dat met name de moedervennootschap heeft bij toepassing van het be-
ginsel van uitgesloten aansprakelijkheid. Een omstandigheid die de Engelse 
rechter in zijn oordeelsvorming betrekt is de positie van derden (schuldeisers) 
waarmee de vennootschap handelt. In hoeverre zijn die derden ervan op de 
hoogte dat wordt gehandeld met een zelfstandige rechtspersoon waarbij de 
aansprakelijkheid is uitgesloten88. Een andere omstandigheid die de rechter in 
zijn oordeelsvorming betrekt, is in hoeverre de verhouding russen de principaal 
en de agent gekenmerkt wordt door manipulatie70. Overigens wordt wel gesug-
65 Wij wijzen erop dat Gower (blz. 129) in dit velband de crediteuren en werknemers onge-
noemd laat (in tegenstelling tot zijn opmerkingen in verband met de interests of the company, 
zie par. 4). 
66 Ook in de Verenigde Staten worden soortgelijke maatstaven gehanteerd, aldus Gower. 
67 Re F.G. (Films) Ltd., [1953] 1 WLR 483. Smyth, Soberman and Easson (The Law and 
Business Administration in Canada, 5th. edn. 1987, blz. 675) betitelden deze uitspraak als "the 
most striking example of how far the courts will go". 
68 Littlewoods Stores Ltd. v. I.R.G, [1969] 1 WLR 1241. 
69 Als een derde volledig op de hoogte is van het bestaan van een rechtspersoon (hetgeen uit 
de omstandigheden zal moeten worden opgemaakt) leidt de uitgesloten aansprakelijkheid niet 
tot een onrechtvaardig en ongewenst resultaat. Dit is op te maken uit de uitspraken inzake 
Woolfson en Multinational. In dezelfde zin Gallagher, Ziegler, Lifting the veil in the pursuit 
of justice, blz. 297. 
70 In dezelfde zin Ottolenghi S., Prom peeping behind the corporate veil, to ignoring it comple-
tely, (1990)53 MLR, blz. 346. 
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gereerd71 dat het bestaan van een concernverhouding ertoe leidt dat rechters 
vlugger geneigd zijn gebruik te maken van de agency-constructie. De grotere 
mogelijkheid om in zo'n geval misbruik te maken van de uitgesloten aansprake-
lijkheid zou dit rechtvaardigen. Naar het ons voorkomt, is dit echter slechts een 
feitelijke constatering en levert dit geen zelfstandige grond op om een beroep op 
de agency-constructie te rechtvaardigen. Ook in het geval sprake is van een con-
cernverhouding vindt een belangenafweging plaats. 
Onafhankelijk van de hierboven aangeduide omstandigheden zal de rechter 
bovenal rekening houden met de bedoelingen van partijen. Als het duidelijk is 
dat partijen niet beoogden de dochtervennootschap als "zelfstandige" rechtsper-
soon te zien, dan zal de rechter eerder bereid zijn om agency te aanvaarden. Een 
niet flexibele toepassing van het corporate entity-beginsel zou dan immers af-
breuk doen aan de bedoeling van partijen72. 
Tenslotte vestigen wij de aandacht op een mogelijk voordeel van de agency-
constructie. Zoals wij hiervoor (nr. 9.1) hebben verdedigd laat de agency-con-
structie de rechtspersoonlijkheid van de verschillende vennootschappen in stand. 
Dat brengt met zich dat de gevolgen niet zo ingrijpend zijn als het geval is bij 
onder meer het opzij zetten van de legal entity. Het dictum van Lord Denning 
in Wallersteiner v. Moir is hiervan een goed voorbeeld73. 
71 Zie onder meer Gallagher, Ziegler, Lifting the veil in the pursuit of justice, biz. 296. 
72 Zie bijvoorbeeld de uitspraak in Prenn v. Simmonds, [1971] 1WLR1381. In het onderhavige 
geval werd overwogen dat het handelde om een "rigid application of the corporate entity 
principle ... [die] ... would defeat the probable intention of the parties". 
73 Wallersteiner v. Moir (No. 1), [1974] 3 All ER 217,238 (CA): "Even so, I am quite clear that 
they were just the puppets of Dr. Wallersteiner. He controlled their every movement. Bach 
danced to his bidding. He pulled the strings. No one else got within reach of them. Transfor-
med into legal language, they were his agents to do as he commanded. He was the principal 
behind them. I am of the opinion that the courts should pull aside the corporate veil and treat 
these concerns as being his creatures -for whose doings he should be, and is, responsible." 
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10. AANSPRAKELIJKHEID OP GROND VAN TRUST 
10.1. Inleiding 
Hiervoor in hoofdstuk Π (paragraaf 4) hebben wij de positie van bestuurders van 
dochtervennootschappen aan een nadere beschouwing onderworpen. Het is ons 
gebleken dat die bestuurders een zorgplicht ("fiduciary duty") hebben jegens de 
vennootschap waaraan zij zijn verbonden. In dat verband hebben wij tevens de 
positie van de meerderheidsaandeelhouder als de "controlling party" aan de orde 
gesteld. Dit naar aanleiding van de in de Verenigde Staten heersende opvatting 
dat "controlling shareholders" een zorgplicht hebben jegens de vennootschap1. 
Indien dergelijke aandeelhouders een zorgplicht hebben, resulteert schending van 
zo'n zorgplicht ("breach of duty") in een vordering, van de vennootschap, jegens 
die aandeelhouders. Dus een moedervennootschap die controlling shareholder 
is van een dochtervennootschap, zou deswege aansprakelijk zijn jegens die doch­
tervennootschap. In Engeland daarentegen hebben controlling aandeelhouders 
geen directe zorgplicht jegens de vennootschap. Zo'n zorgplicht rust alleen op 
de bestuurders. Echter, breach of duty door een bestuurder kan uiteindelijk, 
onder omstandigheden, resulteren in aansprakelijkstelling van de moedervennoot­
schap. 
10.2. Aansprakelijkheid op grond van breach of trust 
De relatie tussen een bestuurder en de vennootschap kan worden betiteld als een 
vertrouwensrelatie, die aanknopingspunten heeft bij zowel een agency-relatie als 
een trust-relatie. Vooral laatstgenoemde verhouding kan gevolgen hebben voor 
een moedervennootschap. 
Eén van de taken van een bestuurder is het beheren van de goederen van de 
vennootschap. Het is echter de vraag of die beheerstaak ook een trustverhouding 
creëert. Zoals wij hiervoor in paragraaf 4 hebben beschreven, dienen bestuurders 
1 Een veelvuldig geciteerde uitspraak in dit verband is Pepper v. Litton (308 U.S. 295) uit 1939 
waarin rechter Douglas van het United Supreme Court overwoog : " A director is a fiduciary 
(...) So is a dominant or controlling stockholder or group of stockholders (...) Their powers 
are powers in trust (...) Their dealings with the corporation are subjected to rigorous scrutiny 
and where any of their contracts or engagements with the corporation is challenged the 
burden is on the director or stockholder not only to prove the good faith of the transaction 
but also to show its inherent fairness from the viewpoint of the corporation and thos inte-
rested therein..." Vgl. hierover in het algemeen o.m. Henn, H.G., Alexander, J.R., Laws of 
corporations, 3rd. edn., St. Paul, biz. 6S3 e.v. en Parrar, in: Current legal problems in company 
law, London 1987, biz. 39 e.V. Vgl. ook Tunc, The fiduciary duties of a dominant shareholder 
en Cashel, T.W., Groups of companies - Some US aspects, beiden in: Groups of companies, 
London 1991. 
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te handelen in het belang van de vennootschap. Daartoe behoort ongetwijfeld de 
plicht om een zorgvuldig beheer te voeren over de goederen van de vennoot-
schap en deze alleen zodanig te gebruiken dat het belang van de vennootschap 
daarmee wordt gediend. Zijn de bestuurders op grond hiervan te kwalificeren 
als "trustee"? Een company is een rechtspersoon en kan deswege goederen in 
eigendom hebben. Niet gesteld kan worden dat de bestuurders de goederen van 
de vennootschap in eigendom ten titel van beheer hebben, zodanig dat een ge-
lijkstelling met een trustverhouding zou opgaan. Desalniettemin zijn er gelijke-
nissen. In het bijzonder zullen zowel trustees als bestuurders goederen waarvan 
zij eigenaar ten titel van beheer zijn, c.q. waarover zij control uitoefenen, moeten 
gebruiken in het belang van de "benefeciary" c.q. de vennootschap2. Hoewel de 
wijze waarop de goederen moeten worden beheerd kan verschillen, is het uitein-
delijke doel vergelijkbaar: beheer ten behoeve van een ander3. 
Indien de bestuurders in strijd met op hen rustende zorgplichten goederen van 
de vennootschap vervreemden of in waarde doen dalen, zal naast een breach of 
duty sprake zijn van een breach of trust. De bestuurders worden in zo'n geval 
behandeld als "constructive trustee"4. Met name in concernverhoudingen kunnen 
zich situaties voordoen dat schuldeisers van de dochtervennootschap worden be-
nadeeld als gevolg van activa-transacties die worden verricht door vennoot-
schapsbestuurders. Aldus kan transferpricing resulteren in een breach of trust5. 
2 Aldus overwoog Lindley in Re Lands Allotment Co., [1894] 1 Ch. 616, biz. 631: "Although 
directors are not properly speaking trustees, yet they have always been considered and treated 
as trustees of money which comes into their hands or which is actually under their control...*, 
en op biz. 639 overwoog Kay, een andere rechter in deze zaak: "As directors they are not 
trustees at all. They are only trustees qua the particular property which is put into their hands 
or under their control, and which they have applied in a manner which is beyond the powers 
of the company. I conceive that qua such fund they are constructive trustees, or trustees by 
implication of law..." Vgl. ook rechter Buckley in Belmont Finance Corpn. Ltd. v. Williams 
Furniture Ltd. (No. 2), [1980] 1 All ER 393, CA en Selangor United Rubber Estates Ltd. v. 
Cradock (No. 3), [1968] 1 WLR 1555. 
3 Zo ook Ungoed-Thomas in Selangor United Rubber Estates Ltd. v. Cradock (No. 3), [1968] 
1 WLR 1555, [1968] 2 All ER 1073 (Chancery Division), geannoteerd door Baker P.V. in 
(1969) 85 LQR 167: "So, even though the scope and operation of such obligation differs in 
the case of directors and strict settlement trustees, the nature of the obligation with regard 
to property in their hands or under their control is identical, namely, to apply it to specified 
purposes for others beneficially." 
4 Over constructive trustees onder meer Baker, P.V., Langan, P.StJ., Snell's principles of 
equity, 28th. edn., 1982, biz. 192; Pettit, P.H., Equity and the law of trusts, 5th. edn. 1984, biz. 
55. 
5 "Where a breach of duty involving a misappropriation of corporate assets does occur, as in 
'Cook v. Decks', the breach may not be ratified by the company in general meeting and the 
directors remain liable as constructive trustees of the company's assets", aldus Farrar's 
company law, biz. 426. Voorbeelden van zorgplichtschendingen waarbij goederen van een 
dochtervennootschap zijn betrokken, worden gegeven door Wooldridge (in: Groups of 
Companies in Britain, France and Germany, biz. 139): "... the directors of a subsidiary 
company sell assets to the parent company or permit that company to make use of its assets 
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10 J. Aansprakelijkheid van een derde die betrokken is brj breach of trust 
Van belangvoor het onderhavige onderwerp is de aansprakelijkheid van een der-
de die betrokken is bij breach of trust. Niet alleen de bestuurders van de doch-
tervennootschap kunnen aansprakelijk worden gesteld als constructive trustee, 
ook derden die hen hebben aangezet tot breach of trust, voordeel hebben geno-
ten of anderszins nauw bij de breach of trust zijn betrokken kunnen onder om-
standigheden worden aangemerkt als constructive trustee6. 
Hoewel het leerstuk van de constructive trust reeds van de vorige eeuw dateert, 
valt de laatste decennia een toenemende belangstelling voor dit leerstuk te 
bespeuren. De reden hiervoor is in de eerste plaats gelegen in de toenemende 
betekenis van het moderne geldverkeer, waarbij de mogelijkheid bestaat dat 
banken ten onrechte geld uitkeren (omdat het behoort tot een trust). In de 
tweede plaats speelt de levendige handel in aandelen een rol, met name daar 
waar de vennootschap de financiering van die aandelentransacties steunt7. 
Voor ons onderzoek is het zinvol na te gaan of, en zo ja, onder welke omstan-
digheden, een moedervennootschap aansprakelijk gesteld kan worden als con-
structive trustee. Hoewel meerdere wijzen van onderscheid mogelijk zijn, willen 
wij ons beperken tot het volgende onderscheid in constructive trust-gevallen8: 
- de situatie dat een derde goederen van de vennootschap, waarover een be-
stuurder het beheer dient te voeren, in handen krijgt of in handen heeft gehad 
("receiving trust property"); 
on terms which are very favourable to it, and for which there is no objective business 
justification..." 
6 In de woorden van Wooldridge (Groups of Companies in Britain, Prance and Germany, biz. 
139): Third persons, including the directors and other officers of the parent company, who 
knowingly participate in a breach of the fiduciary duties of the directors of the subsidiary 
company would, it seems, be liable to compensate the subsidiary company for losses suffered 
as the result of the breach of their duties, even where they have not received any of the 
company's property". Zijn opvatting vindt ook steun in de jurisprudentie: Barnes v. Addy, 
(1874) LR 9 Ch. App. 244,251; Belmont Finance Corporation Ltd. v. Williams Furniture Ltd., 
[1979] Ch. 250, CA., (No. 2) [1980] 1 All BR 393, CA.; Baden Detvaux and Lecuit v. Société 
General SA, [1983] BCLC 325; Gray v. Lewis, (1869) LR 8 Eq. 526; Canada Safeway v. 
Thompson, [1951] 3 DLR 295; [1952] 2 DLR 591; Morrison v. Coast Finance Ltd., (1966) 55 
DLR (2d) 710; Consul Development Ltd. v. D.P.C Estates Ltd., (1975) 49 A U R 74. Vgl. 
hieromtrent ook Ferrer's company law, biz. 426; Principles of modem company law, biz. 607; 
Pennington, biz. 681; Boyle & Birds, biz. 600; Palmer's company law, nr. 8343; Chaiiesworth 
& Morse, biz. 228. 
7 Hierover Harpum, C, The stranger as constructive trustee, (1986)102 LQR, biz. 148. 
8 In dezelfde zin Harpum, С, Liability for intermeddling with trusts, (1987)50 MLR, biz. 217 
en in (1986)102 LQR, biz. 148. Vgl. ook Baker, Langan, Snell's principles of equity, biz. 194. 
681 
- de situatie dat een derde assisteert bij een breach of trust, begaan door een 
bestuurder8. 
Naast de verschillende criteria die voor beide situaties gelden (hierop komen wij 
nog terug) ís het belang van dit onderscheid vooral gelegen in de betekenis van 
de aansprakelijkstelling. Immers, als het betreffende goed nog identificeerbaar 
aanwezig is bij de constructive trustee (de moedervennootschap), kan dit goed 
met een zakelijke vordering worden gerevindiceerd. De vraag van aansprakelijk-
heid doet zich alleen voor als de betreffende goederen niet meer te identificeren 
zijn, dan wel de moedervennootschap het goed niet in handen heeft en ook niet 
heeft gehad, doch daarentegen wel de breach of trust, begaan door dochterven-
nootschapsbestuurders, heeft uitgelokt of anderszins daarbij heeft geassisteerd. 
Teneinde een moedervennootschap aansprakelijk te stellen op grond van con-
structive trust zal voldaan moeten zijn aan de volgende eisen10: 
- het bestaan van een trustverhouding dient te worden aangetoond. Met de 
zorgplicht die een bestuurder heeft jegens een vennootschap (i.e. de dochter-
vennootschap) lijkt voldoende bewijs hiertoe te zijn geleverd', 
- er zal sprake moeten zijn van "dishonest and fraudulent design" aan de kant 
van de trustee (in ons geval: de bestuurders van de dochtervennootschap). De 
uitdrukkingen "dishonest" en "fraudulent" zijn synoniem en hebben betrekking 
op hetzelfde bedrieglijke en onoprechte oogmerk11. Dit moet niet licht wor-
den opgevat. Enkel onzorgvuldigheid is niet voldoende12, evenmin als het 
niet juist of behoorlijk vervullen van de taak als trustee (breach of trust 
begaan door dochterbestuurders); 
- op basis van feiten zal aangetoond moeten worden dat de raoedervennoot-
schap in voldoende mate is betrokken bij het bedrieglijke oogmerk en de 
daaruit voortvloeiende handeling verricht door de trustee; 
- tenslotte moet de moedervennootschap op de hoogte zijn van de vervulling 
van de drie voorafgaande eisen. Zij moet met andere woorden wetenschap be-
9 Aangetekend zij dat wij in het vervolg de hierboven als "derde" aangeduide figuur "concern-
moeder" of "concernvennootschap" zullen noemen. Met bestuurder doelen wij overigens in 
dit verband op de bestuurder van een dochtervennootschap. 
10 Zie voor deze opsomming van "knowing-assistance'-gevallen: Baden Delvaux & Lecuit v. 
Société General SA, [1983] BCLC 32S, met annotatie van Hayton, DJ., The Baden Delvaux 
case: constructive trusteeship and constructive knowledge, (1983)4 Co. Law., biz. 177. 
11 Aldus het Court of Appeal in Belmont Finance Corporation Ltd. v. Williams Furniture Ltd. 
(Nos. 1&2), [1979] Ch. 250 en [1980] 1 All ER 393. 
12 Anders rechter Ungoed-Thomas, die in Selangor United Rubber Estates Ltd. v. Cradock (No. 
3), [1968] 1 WLR 1555, met annotatie van Baker, P.V., in (1969) 85 LQR 167, suggereerde 
dat "fraudulent* en "dishonest" ruimer moesten worden geïnterpreteerd dan de strikte 
betekenis: het gedrag van de "trustee* hoeft in zijn opvatting slechts "morally reprehensible" 
te zijn (biz. 1590-1591). 
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zitten van het bedrieglijke dan wel frauduleuze oogmerk dat de dochterbe-
stuurders met betrekking tot de trust hadden. 
10.4. Wetenschap van bedriegiyk oogmerk 
De betekenis van de eis van wetenschap van bedrieglijk oogmerk ("knowledge") 
bij de moedervennootschap (als constructive trustee) heeft veel discussiestof 
opgeleverd. Standpunten omtrent knowledge varieerden van "daadwerkelijke ken-
nis"13, waarbij te goeder trouw niet weten geen aansprakelijkheid met zich 
brengt, tot "weten of behoren te weten"14. Laatstgenoemde visie leidt tot aan-
sprakelijkheid van een moedervennootschap ingeval van "constructive notice" of 
"constructive knowledge". De vereiste kennis is in dit geval geheel geobjectiveerd. 
Indien de moedervennootschap op de hoogte is of had moeten zijn van feiten en 
omstandigheden waaruit een verstandig denkend persoon had opgemaakt, of had 
moeten opmaken, dat een bedrieglijk doel werd nagestreefd, dan wel zo'n per-
soon had aangezet om nader onderzoek hieromtrent in te stellen, hangt de moe-
dervennootschap aansprakelijkheid op grond van constructive trust boven het 
hoofd. 
De vereiste kennis werd nader geanalyseerd door rechter Gibson in de reeds 
eerder gememoreerde Baden Delvaux v. Société Général SA15. Van belang is 
dat uitdrukkelijk werd overwogen dat er geen verschil bestaat in vereiste mate 
van kennis tussen de "knowing assistance"-gevallen en de "knowing receipt"-
gevallen. Dat is echter niet in overeenstemming met de oudere jurisprudentie 
13 Daarmee vasthoudend aan de beschouwingen van Lord Selbome in Barnes v. Addy. Blijkens 
deze uitspraak kan de constructive trustee aansprakelijk worden gesteld omdat hij betrokken 
is bij het bedrieglijke gedrag van de trustee. Dat brengt mee dat er een samenhang is tussen 
enerzijds "the fraudulent design" waarbij wordt geassisteerd en anderzijds de kennis of weten-
schap van de derde (in ons geval de moedervennootschap). Ter precisering van de benodigde 
kennis kan worden gesproken van "subjective knowledge or a wilfulshutting of eyes, but 
nothing else". Zie Selbome in Barnes v. Addy, (1874) LR 9 Ch. App. 244, 251. Dezelfde 
opvatting is op te maken uit Williams ν. Williams, (1881) 17 Ch. D. 437 en in Williams-
Ashman v. Price & Williams, [1942] 1 Ch. 219. 
14 Volgens Ungoed-Thomas J. in Selangor United Rubber Estates Ltd. v. Cradock (No. 3), 
[1968] 1 WLR, gaat het om kennis van omstandigheden waaruit een verstandig denkend 
persoon duidelijk zou dienen af te leiden dat er een bedrieglijk doel werd nagestreefd, danwei 
omstandigheden die zo'n persoon tot nader onderzoek hadden genoopt. Deze opvatting is 
gevolgd door Brightman J. in Karak Rubber Co. Ltd. v. Buiden (No. 2), [1972] 1 WLR 602 
en John Mills QC in Rowlandson v. National Westminster Bank Ltd., [1978] 1 WLR 798. 
15 [1983] BCLC 325. Gibson onderscheidt 5 typen "knowledge": -"actual knowledge"; -"knowledge 
that he would have obtained but for wilfully shutting his eyes to the obvious"; -"knowledge 
which he would have obtained but for wilfully and recklessly failing to make such enquiries 
as an honest and reasonable man would make'; -"knowledge of circumstances which would 
indicate the facts to an honest and reasonable man"; -"knowledge of circumstances which 
would put an honest and reasonable man on inquiry". 
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(vergelijk Barnes v. Addy) waarin dat onderscheid wel wordt gemaakt. Kritiek 
op deze gelijkwaardige eisen is uitgeoefend door onder meer Harpum18. Een 
verschillende benadering wordt gerechtvaardigd, aldus is verdedigbaar, door de 
eveneens verschillende gedragingen die men wil sanctioneren. In het geval een 
derde het goed daadwerkelijk heeft ontvangen, heeft hij daarvan kunnen profite-
ren. De enige eis die met betrekking tot de kennis terzake wordt gesteld, is dat 
de derde (de moedervennootschap) weet gehad moet hebben van de trustverhou-
ding. De verwijtbaarheid van de gedraging van de moedervennootschap zit als 
het ware ingesloten in het gebruik maken van een goed waarvan zij had behoren 
te weten dat het een "trust property" is17. Een moedervennootschap die daaren-
tegen slechts assisteert bij de breach of trust door dochterbestuurders moet aan 
hogere eisen voldoen, wil zij aansprakelijk worden gesteld. Zij zal wetenschap 
moeten hebben van het frauduleuze gedrag, juist omdat haar die participatie aan 
het bedrieglijke gedrag van dochterbestuurders wordt verweten en wordt aange-
rekend (op grond waarvan zij aansprakelijk kan worden gesteld)18. Harpum 
stelt ons inziens terecht dat uit de overwegingen van rechter Jacobs blijkt dat hij 
als enige in de recente rechterlijke uitspraken Barnes v. Addy op juiste wijze 
interpreteert. Met name Selangor en Karak Rubber leggen een te zware bewijs-
last op diegenen die weliswaar bemoeienis hebben (gehad) met trustverhoudin-
gen, doch het goed zelf niet in handen hebben gehad. 
Het ware bevredigend geweest indien in de rechtspraak een eenduidige üjn 
in deze zou worden gevolgd. Tot op heden is dat echter niet het geval. Een 
aantal oorzaken is daarvoor aan te wijzen. Zo wordt niet steeds onderkend dat 
een derde alleen dan aansprakelijk is op basis van hulp verlenen bij een breach 
of duty als die derde zelf daadwerkelijk bij het bedrieglijke gedrag betrokken is 
geweest. Om daarbij daadwerkelijk betrokken te zijn, is het immers noodzakelijk 
dat de derde wetenschap van de breach of trust heeft1 e. 
Een moedervennootschap kan aansprakelijk worden gesteld middels een 
"derivative action" waarover wij hierboven in nr. 4.4 reeds hebben gesproken. 
Wederom wordt er de aandacht op gevestigd dat het niet mogelijk is dat de 
algemene vergadering van aandeelhouders van de dochtervennootschap aan de 
litigieuze handelingen van de bestuurders achteraf alsnog, desnoods met alge-
16 Harpum, (1986)102 LQR, blz. 160 e.v. In dezelfde zin Pennington, blz. 682; Boyle & Birds, 
blz. 600 en Gore-Browne on Companies, nr. 27.6.3. 
17 Vgl. recentelijk rechter Knox in Corvan de Groot Properties Ltd. v. Eagle Trust plc, [1992] 
4 All ER, blz. 700. 
18 In dezelfde zin rechter Jacobs P. in Consul Development Pty. Ltd. v. D.P.C. Estates Pty. Ltd., 
[1974] 1 NSWLR 443, NSWCA. 
19 Zie ook Pennington, blz. 682: "... a third person who participates in a breach of a director's 
duties is not personally liable merely because he should have realised that the director was 
committing such a breach." En Wooldridge (Groups of companies in Britain, Prance and 
Germany, blz. 139) stelt: "It appears, however, that they would have to be aware of a disho-
nest design on the part of the directors of the subsidiary company, and that mere constructive 
notice would not be enough." 
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mene stemmen, haar goedkeuring verleent20. Templeman overwoog in Daniels 
v. Daniels21 dat zo'n derivative action ingesteld kan worden naar aanleiding van 
elke breach of duty begaan door bestuurders, onder de voorwaarde dat zij per-
soonlijk profijt hadden gehad van die schending. 
Herhaald zij dat in geval de moedervennootschap alle aandelen in de dochter-
vennootschap bezit, het instellen (anders dan door de moedervennootschap) van 
een derivative action niet meer mogelijk is. Wel staat dan nog een beroep open 
op s. 212 IA '86 (vgl. nr. 4.4). 
10.5. Conclusie 
Het ligt voor de hand te veronderstellen dat een moedervennootschap die de 
breach of duty van dochterbestuurders uitlokt22, dan wel die in een samenzwe-
ring met de dochterbestuurders handelt^.aansprakelijk zal kunnen worden ge-
steld op grond van constructive trust. 
Opgemerkt zij voorts dat een moedervennootschap aansprakelijk zal zijn in-
dien zij zich in de hoedanigheid van "shadow director" (s. 741(2) CA '85) schul-
dig maakt aan schending van bepaalde wettelijke normen24. 
20 Parrar (Parrel's company law, noot 6 op blz. 364) drukt het als volgt uit: "It seems that the 
shareholdeis may unanimously consent to misappropriation, at least where the company is 
solvent and no element of fraud on creditors arises." 
21 [1978] 2 All ER 89; [1978] 2 WLR 73. 
22 Boulting v. A.GT.A.T., [1963] 2 QB 606, CA.; Prudential Assurance v. Lorenz, (1971)11 KIR 
78. 
23 Vgl. onder meer de casus in Belmont Finance. 
24 Vgl. hieromtrent supplement Principles of modern company law, blz. 589. 
685 
11. ECONOMIC ENTITY DOCTRINE1 
11.1. Inleiding 
De laatste paragraaf van dit hoofdstuk, dat handelt over de mogelijkheden om 
in Engeland een moedervennootschap aansprakelijk te stellen voor schulden van 
dochters, hebben wij gereserveerd voor een uitermate speculatief leerstuk: de 
"economic entity doctrine". Zoals uit het hierna volgende zal blijken, betreft het 
een leerstuk dat geenszins algemeen is aanvaard en waarvan de betekenis niet 
eenduidig is. Met name is het hoogst twijfelachtig of het met een beroep op dit 
leerstuk aanvaardbaar is dat de ene, in een "economie unity" verbonden, rechts-
persoon aansprakelijk is voor de schulden van een andere daarin opgenomen 
rechtspersoon. Toch menen wij aan dit leerstuk enige aandacht te moeten beste-
den. Niet in de laatste plaats omdat hiermee wordt geïllustreerd hoe in de 
Engelse jurisprudentie en juridische doctrine wordt gedacht over concernverhou-
dingen. In dat verband zullen wij hieronder meermaals verwijzen naar paragraaf 
3 van hoofdstuk I. 
Zoals wij hiervoor reeds meermalen hebben gesteld, wordt een rechtspersoon in 
het Engelse recht traditioneel behandeld als een zelfstandige entiteit met een 
eigen identiteit en persoonlijkheid. En hoewel deze betekenis in de loop der tijd 
niet gewijzigd is, kan niet worden ontkend dat in het feitelijk gebruik van de 
rechtspersoon als ondernemingsvorm wijzigingen zijn opgetreden. Hoewel ook 
in de vorige eeuw reeds grote ondernemingen in de vorm van een of meerdere 
rechtspersonen werden gedreven, kan worden gesteld dat tegenwoordig niet 
alleen de hoeveelheid ondernemingen die in de vorm van een concern worden 
gedreven, is toegenomen, maar dat ook de omvang van de huidige concerns ge-
middeld groter zal zijn dan in vroegere tijden het geval was. Waarschijnlijk was 
het in die tijd meer regel dan uitzondering dat de figuur van de rechtspersoon 
samen viel met de figuur van de onderneming, en de beleggers dezelfde personen 
waren als de aandeelhouders. 
In Amerika, waar de ontwikkeling van het rechtspersoonlijkheidsbegrip ter 
zelfder tijd plaatsvond, was het vooralsnog onmogelijk voor een rechtspersoon 
om aandelen te houden in een andere rechtspersoon. Dat was slechts anders in-
dien dit uitdrukkelijk was toegestaan krachtens een wettelijke bepaling. Was de 
rechtspersoon als zodanig al erkend in het midden van de vorige eeuw, pas tus-
sen 1888 en 1893 was het de staat New Jersey waar de wetgever een algemeen 
1 The time has come when, in cases of new import, we should decide them according to the 
reason of the thing", Lord Denning in Dutton v. Bognor Regis U.B.C, (1972) 1 All ER, 475. 
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"intercorporate stock ownership" toestond2. Gaandeweg werd dit ook in andere 
staten aanvaard. De nieuwe organisatievormen die hierdoor mogelijk werden, 
betekenden in de ogen van Alfred Chandler een "turning point in the evolution 
of American business"3. Níet langer viel de rechtspersoon samen met de onder-
neming; immers, het was mogelijk geworden dat een aantal rechtspersonen te 
zamen een onderneming dreef. Een dochtervennootschap was niet noodzakelij-
kerwijs een zelfstandig bedrijf, maar kon optreden als - slechts - onderdeel van 
het moederbedrijf. Werd in het vroegere vennootschapsrecht nog een duidelijk 
onderscheid gemaakt tussen enerzijds de vennootschap (de onderneming) en 
anderzijds de aandeelhouders (de investeerders), nu is het slechts mogelijk een 
scheiding te maken tussen enerzijds de moedervennootschap en anderzijds haar 
investeerders. Anders ligt dit bij de relatie tussen de dochtervennootschappen 
en hun aandeelhouder (de moedervennootschap). Als investeerder van de door 
de moeder- en dochtervennootschap samen gedreven onderneming zal niet de 
moedervennootschap worden aangemerkt, maar de gezamenlijke aandeelhouders 
van de moedervennootschap. Daarmee is de rechtstreekse koppeling tussen aan-
deelhouder en investeerder verbroken. 
Zowel in Engeland als in Amerika is de wetgever pas langzamerhand rekening 
gaan houden met deze belangrijke ontwikkeling. Hoewel grote verschillen zijn 
aan te duiden tussen de vroegere rechtspersonen en de hedendaagse, in concern-
verband opererende rechtspersonen, worden naar Engels recht in beginsel alle 
rechtspersonen - nog steeds - hetzelfde behandeld. 
Het gegeven dat, zoals Latty heeft opgemerkt4, concernverhoudingen in feite 
tot gevolg hebben dat er een beperkte aansprakelijkheid binnen een beperkte 
aansprakelijkheid ontstaat, heeft hem en Berle ertoe aangezet een theorie te 
ontwerpen die rekening hield met de gewijzigde opvattingen hieromtrent. 
11.2. De ontwikkeling van de "enterprise entity theory" 
De in de Engelse rechtssfeer gebruikelijke term economic entity doctrine, is 
afgeleid van de door de Amerikaan Berle ontwikkelde enterprise entity theory. 
In zijn beroemde artikel "The theory of enterprise entity", dat in 1947 in de 
Columbia Law Review3 verscheen, zette hij zijn ideeën omtrent "corporations" 
en "enterprises" uiteen. 
2 1893 New Jersey Laws, eh. 171; 1889 New Jeisey Laws, eh. 265, par. 4; 1888 New Jersey Laws, 
chs. 269, 295. 
3 Zie Chandler, Α., Strategy and structure, chapters in the history of the American industrial 
enterprise 30 (1962). 
4 Zie Latty, E., Subsidiaries and affiliated corporations, (1936), biz. 192-221. 
5 Berle, A A , The theory of enterprise entity, (1947)47 Colum. L. Rev., biz. 343. 
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Volgens Berle waren twee hoofdoorzaken aan te wijzen voor de groei van het 
aantal bedrijven dat in de vorm van een rechtspersoon werd gedreven. 
In de eerste plaats was dat de uitgesloten aansprakelijkheid van de aandeel-
houders voor de schulden van de rechtspersoon. In de tweede plaats noemde hij 
de verdeling van verantwoordelijkheid tussen de verschillende functionarissen van 
het bedrijf. Een gevolg van de schaalvergroting die ondertussen plaatsvond, was 
dat bedrijven gingen werken met divisies. Aldus ontstonden steeds meer con-
cerns. Verschillende motieven lagen aan deze ontwikkeling ten grondslag en er 
ontstonden concerns in even zoveel variaties. Sommige dochtervennootschappen 
waren, in hun handelen, volkomen afhankelijk van de hen controlerende moeder-
vennootschap. Volgens Berle lag deze ontwikkeling ver verwijderd van de oor-
spronkelijke "rechtspersoonlijkheidsgedachte". Hij ging zelfs zo ver te veron-
derstellen dat het onder het vroegere recht waarschijnlijk niet eens mogelijk was 
geweest om een veelheid van rechtspersonen te laten functioneren binnen een 
onderneming8. 
Het verschil dat is ontstaan tussen de toepassing van de rechtspersoonlijkheids-
theorie en de manier waarop moderne ondernemingen worden gevoerd, heeft 
een zekere spanning met zich gebracht, die wellicht de oorzaak is van diverse 
problemen. Wij hebben over dit conflict tussen theorie en praktijk hiervoor 
gesproken in paragraaf 3 van hoofdstuk I. Amerikaanse rechters hebben getracht 
de conflicten tussen juridische entiteit en economische werkelijkheid met behulp 
van beslissingen ad hoc het hoofd te bieden. 
Berle heeft zich daarentegen tot doel gesteld om een nadere systematisering in 
het "moderne" vennootschapsrecht tot stand te brengen. Daartoe brengt hij één 
enkel beginsel te berde, dat in feite de talrijke beslissingen ad hoc in zich ver-
enigt7. 
Vervolgens past Berle zijn theorie toe op drie onderscheiden probleemgebie-
den. Achtereenvolgens bekijkt hij "de facto corporations", "disregard of the 
corporate fiction" en "added liability of shareholders". 
6 "Multiplicity of artificial personalities within an enterprise unit would probably have been 
impossible under most early corporation laws." 
7 "This essay is designed to suggest the possibility that a number of rules which are regarded 
as separate in fact are applications of a single dominant principle', zo begint zijn hiervoor 
genoemde artikel. Hij omschrijft dit beginsel als volgt: 
"That the entity commonly known as 'corporate entity* takes its being from the reality of the 
underlying enterprise, formed or in formation; 
That the state's approval of the corporate form sets up a prima facie case that the assets, 
liabilities and operations of the corporation are those of the enterprise; 
But that where the corporate entity is defective, or otherwise challenged, its existence, extent 
and consequences may be determined by the actual existence and extent and operations of the 
underlying enterprise, which by these very qualities acquires an entity of its own, recognized 
by law." 
688 
Voor het onderhavige onderwerp is een combinatie van de eerste en tweede 
groep van belang: "Combinations of corporations into an aggregate enterprise 
entity". In dit soort gevallen functioneert een rechtspersoon slechts als een fractie 
van het eigenlijke bedrijf, de eigenlijke onderneming. ET wordt uiteindelijk van 
uitgegaan dat het concern een nieuwe entiteit is met de gezamenlijke rechten en 
plichten van de samenstellende rechtspersonen. 
De rechterlijke uitspraken hebben veelal tot doel om de zogenaamde "papie-
ren rechtspersoonlijkheid" van de concernvennootschappen te doorbreken zodat 
er een nieuwe entiteit ontstaat, die de rechten en plichten van de onderscheiden 
concemvennootschappen overneemt. Met andere woorden, er wordt rechtsper-
soonlijkheid toegekend aan het als economische eenheid fungerend concern; het 
gaat niet meer om de formele rechtspersoon, maar om de meer bij de economi-
sche werkelijkheid aansluitende onderneming8. 
Een van de eerste rechterlijke beslissingen waarin dit werd toegepast, was 
Sampsell v. Imperial Paper Coe. Aangenomen wordt in dit soort uitspraken dat 
de verschillende activa en passiva (van de respectievelijke concernvennootschap-
pen) bij elkaar worden opgeteld en worden behandeld als ware het de activa en 
passiva toebehorend aan een enkele rechtspersoon. Met andere woorden: men 
doet het voorkomen alsof er sprake is van één vermogen. Een exact criterium dat 
bepalend is voor de vraag of er in feite kan worden gesproken van één onderne-
ming is moeilijk te geven. Vaker wordt hiervoor een beroep gedaan op de ver-
mogensfactor: wanneer de aandeelhouders het willen doen voorkomen dat er 
sprake is van afzonderlijke entiteiten, dan zullen zij de rechtspersoon die hoe-
veelheid kapitaal moeten verschaffen die nodig is om zelfstandig een onderne-
ming te voeren. Het louter voldoen aan de minimale stortingsverplichting behoeft 
daartoe niet voldoende te zijn; daarmee is immers geenszins verzekerd dát het 
in de statuten nader omschreven doel kan worden bereikt. 
Wij keren nog even terug naar het uiteindelijke gevolg dat verbonden is aan de 
toepassing van de "enterprise theory". Ondanks het feit dat er sprake is van twee 
of meer rechtspersonen, wordt er gesproken van slechts één onderneming. Deze 
onderneming kan aansprakelijk gesteld worden voor de gezamenlijke schulden 
van de samenstellende concernvennootschappen. Op die manier heeft de rechter 
een geheel nieuw soort rechtspersoon ontwikkeld die alle activa en passiva bezit 
8 In de woorden van Berle: This category of cases stands still more squarely on the foundation 
of economie enterprise-fact. The courts disregard the corporate fiction specifically because it 
has parted company with the enterprise-fact, for whose furtherance the corporation was 
created; and, having got that for, they then take the further step of ascertaining what is the 
actual enterprise-fact and attach the consequences of the acte of the component individuals 
or corporations to that enterprise entity, to the extent that the economic outlines of the 
situation warrant or require.' 
9 Sampsell v. Imperial Paper Co., 313 US 215 (1940). De schuldeisers van de rechtspersoon 
waren hier gerechtigd om een beroep te doen op de bezittingen van de aandeelhouders. 
689 
van de conceravennootschappen gezamenlijk. De economische werkelijkheid zet 
de rechter ertoe aan om door de "papieren" rechtspersoonlijkheid van de con-
cernvennootschappen heen te breken. Het zal van de feiten en omstandigheden 
van het concrete geval afhankelijk zijn of het concern als geheel aansprakelijk 
dient te zijn voor de schulden van de samenstellende concernvennootschappen. 
113. Wanneer is sprake van een economie entity 
Alvorens terug te gaan naar het Engelse stelsel willen wij nog kort nader ingaan 
op de ontwikkeling van de enterprise theory in het Amerikaanse recht. Wil er 
sprake zijn van een aantal vennootschappen dat te zamen één onderneming 
voert, dan zal er een zekere mate van gelijkheid aanwezig dienen te zijn. Met 
andere woorden: de concernvennootschappen dienen hetzelfde belang na te stre-
ven; zij zullen nauw met elkaar verbonden zijn. Amerikaanse rechters zijn in zo'n 
geval, onder omstandigheden, bereid om de grenzen van rechtspersoonlijkheid 
te doorbreken. Getracht wordt deze gevallen onder te brengen bij de "Alter Ego 
Doctrine"10: de moeder- en dochtervennootschappen zijn zozeer met elkaar ver-
bonden, dat de dochters handelen op de wijze zoals hen is opgedragen door de 
moeder. In een dergelijk geval zal sprake zijn van een zodanige belangenver-
strengeling en vermogensvermenging, dat de individualiteit of de zelfstandigheid 
van de dochters heeft opgehouden te bestaan. In feite kunnen de dochters niet 
los van de moeder functioneren11. 
Een andere, door de Amerikaanse rechter gebruikte theorie ten behoeve van de 
doorbraakproblematiek is de "identity rule"12. Deze theorie gaat sterk in de 
richting van een erkenning van het concern als een eenheid. Het concern wordt 
geacht een eigen identiteit te hebben ten behoeve waarvan de gezamenlijke con-
cernvennootschappen dienen te handelen. Met andere woorden: er is sprake van 
een zodanige belangenverstrengeling dat alle verbonden vennootschappen hande-
len ten behoeve van hetzelfde belang13. 
10 "Where a subsidiary is a mere "business conduit' for the parent or where there is such unity 
of interest and ownership that the individuality or separateness of the two corporations has 
ceased." 
11 Zie voor voorbeelden: American Jurisprudence, 2nd. edn. 1985, vol. 18, biz. 862, noot 57 en 
Blumberg, P.I., The law of corporate groups, procedural law, Boston-Toronto 1983, biz. 9, 
noot 10. 
12 "Which states that if there is such a unity of interest and ownership that the independence of 
the corporation has in effect ceased or had never begun, an adherence to the fiction of 
separate identity would serve only to defeat justice and equity by permitting the economic 
entity to escape liability arising out of an operation conducted by one corporation for the 
benefit of the whole enterprise." 
13 Zie voor voorbeelden: American Jurisprudence, biz. 862, noot 58 en Blumberg, The law of 
corporate groups, procedural law, biz. 8. 
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Bij de "enterprise entity theory" handelt het om vennootschappen die deel uitma-
ken van een groter geheel. Dat kan zo ver gaan, dat een concernvennootschap 
geen eigen identiteit meer blijkt te bezitten. Wanneer is dat het geval? Uit de 
talrijke jurisprudentievoorbeelden is op te maken dat het houden - door de 
moedervennootschap - van alle of de meerderheid van de aandelen in de doch-
ters hiervoor niet voldoende is14. Ook het optreden van dezelfde personen als 
bestuurder of aandeelhouder van zowel de moeder als de dochter is hiervoor niet 
toereikend. Wel zullen dit soort omstandigheden, te zamen met andere, een aan-
wijzing kunnen zijn voor een gelijkheid in identiteit bij de gezamenlijke concern-
vennootschappen. 
Amerikaanse rechters blijken een doorbraak naar de moeder rechtvaardig te vin-
den (en een beroep op een van de hiervoor genoemde theorieën te honoreren), 
indien het vasthouden aan de afzonderlijke juridische entiteit van de dochterven-
nootschappen, onder de omstandigheid dat door de moeder control wordt uitge-
oefend, onredelijke en onbillijke gevolgen met zich brengt. In dat kader spelen 
de volgende omstandigheden een rol van betekenis19: 
- de moedervennootschap is aandeelhouder van de betreffende concernvennoot-
schap; 
- er is sprake van personen die bestuurder van meerdere concernvennoot-
schappen zijn; 
- de moedervennootschap verzorgt de financiering van concernvennootschap-
pen; 
- salarissen en andere uitgaven ten behoeve van personen die bij een concern-
vennootschap werkzaam zijn, worden betaald door de moedervennootschap; 
- formaliteiten, samenhangend met de afzonderlijke rechtspersoonlijkheid van 
de concemvennootschap, worden niet nageleefd; 
- de concernvennootschappen hanteren een gemeenschappelijk logo; 
- de eventuele wederpartij beschikt niet over de wetenschap dat wordt gehan-
deld met een zelfstandige rechtspersoon. 
Samenvattend kan worden geconcludeerd dat voor de vraag of gesproken kan 
worden van een enterprise die als zodanig juridisch wordt erkend, van belang is 
hoe innig de verhouding is tussen de verschillende concernvennootschappen, 
ofwel in welke mate hun bedrijfsmatig handelen is geïntegreerd. 
14 American Jurisprudence, blz. 864, noot 74. 
15 American Jurisprudence, blz. 870. 
691 
11.4. De ontwikkeling van de economic entity doctrine in Engeland 
Niet alleen in de Verenigde Staten, ook in Engeland groeide het besef dat de 
vennootschappelijke praktijk niet zonder meer aansloot bij het principe zoals dat 
door de House of Lords was erkend in de Salomon-zaak. Het ontstaan van grote 
concerns deed twijfel rijzen omtrent het vasthouden aan de afzonderlijke rechts-
persoonlijkheid van elke verbonden concernvennootschap. In navolging van de 
Amerikaanse ontwikkeling wijdde Gower eind jaren '60 beschouwingen aan het 
verschijnsel concern en verwoordde hij de langzamerhand ook in de Engelse juri-
dische wereld terrein winnende opvatting dat een eenheid ook als zodanig door 
het recht dient te worden behandeld16. 
In hetzelfde jaar dat Gower dit schreef, kreeg hij steun van de - vooral op het 
onderhavige terrein - progressieve rechter Penning. Ook hij kon zich niet meer 
verenigen met een strikte toepassing van de Salomon-regel. In zijn veelvuldig 
geciteerde dictum in de Littlewoods-zaak stelde hij zich op het standpunt dat de 
rechter bereid moet zijn om, zij het onder bijzondere omstandigheden, een be-
roep op doorbraak te honoreren17. 
Dat er een algemene tendens bestond om naar de werkelijke feiten van de 
zaak te kijken maakte Gower onder meer op uit de beschouwingen van rechter 
Reid hieromtrent in de zaak Holdsworth16: "... an agreement in re mercatoria 
(...) must be construed in the light of the facts and realities of the situation". 
115. De uitspraak van het Court of Appeal in de DHN-zaak 
De tot vele publicaties18 aanleiding gevende uitspraak waarin de economie entity 
theory lijkt te zijn geaccepteerd, betreft de al eerder genoemde DHN-zaak20. 
16 There is evidence of a general tendency to ignore the separate legal entities of various 
companies within a group, and to look instead at the economic entity of the whole group", 
Principles of modern company law. 
17 Hij overwoog: The decision in Salomon v. Salomon & Co. Ltd. has to be watched very 
carefully. It has often been supposed to cast a veil over the personality of a limited company 
through which the courts cannot see. But that is not true. The courts can and often draw aside 
the veil. They can, and often do, pull off the mask. They look to see what really lies behind. 
The legislature has shown the way with group accounts and the rest. And the courts should 
follow suit", Littlewoods Mail Order Stores Ltd. v. I.R.C, [1969] WLR 1241,1254. 
18 Holdsworth & Co. v. Caddies, [1955] 1 WLR 352. 
19 Zie bijvoorbeeld: Sugarman, D., Webb, F., Three in one: trusts, licenses and veils, (1977)93 
LQR, biz. 170 e.v.; Powles, D., The see-through corporate veil, (1977)40 MLR, biz. 339; 
Hayton, D., Contractual licenses and corporate veils, (1977) CUT, biz. 12 e.V.; Wcdderbum, 
W., Multinationals and the antiquities of company law, (1984)47 MLR, biz. 87 e.V.; Rixon, 
F.G., Lifting the veil between holding and subsidiary companies, (1986)102 LQR, biz. 415 e.v. 
20 DHN Food Distributions Ltd. v. Tower Hamlets London Borough Council, (1976) WLR 852. 
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De feiten waren als volgt. DHN voerde een groothandel. Ter uitoefening en 
uitbreiding van het bedrijf was DHN voornemens een aantal bedrijfspanden aan 
te schaffen. De daarvoor benodigde financiële middelen verkreeg zij via een 
lening die was afgesloten bij de Palestine British Bank. Eind 1963 werd een 
overeenkomst gesloten waarbij het volgende werd bedongen: 
- de bank zou de betreffende panden laten kopen door een nieuwe, door haar 
op te richten, 100%-dochter (Bronze Investment Ltd.); 
- een jaar later zou Bronze het onroerend goed met winst - ter verrekening van 
renteverliezen - aan DHN verkopen; 
- in de tussentijd zou DHN de panden al wel mogen gebruiken. 
Echter, in 1965 besloot DHN een lening af te sluiten bij een andere bank, de 
Credit for Industry Ltd. De lening werd gebruikt om alle aandelen in Bronze 
Investment Ltd. over te nemen (dat leverde een belastingvoordeel op, omdat het 
onroerend goed zelf niet behoefde te worden overgedragen). Zo werd Bronze 
een 100%-dochter van DHN. Andere van belang zijnde omstandigheden zijn dat 
de besturen van de moeder- en dochtervennootschap uit dezelfde personen be-
stonden, Bronze geen eigen werknemers had, de dochter geen bankrekening had 
en zij geen enkele activiteit ondernam buiten het louter houden van de panden; 
tenslotte kan worden aangetekend dat alle kosten met betrekking tot de leningen 
en het onroerend goed voor rekening van DHN kwamen. 
In 1970 werden de panden onteigend door Tower Hamlets London Borough 
Council. Aan de formele eigenaar van de panden, Bronze Investments Ltd., werd 
als schadevergoeding betaald de waarde van de panden. De schade die werd ge-
leden door DHN doordat zij haar bedrijf niet meer kon uitoefenen (daar zij niet 
meer kon beschikken over gelijkwaardige panden) werd niet vergoed. DHN was, 
aldus Tower Hamlets, geen benadeelde die op grond van de Land Compensation 
Act 1961 recht op schadevergoeding had21. 
Het Court of Appeal oordeelde mild: hoewel sprake was van afzonderlijke juri-
dische entiteiten, kwam het op grond van redelijkheids- en billijkheidsoverwe-
gingen tot het oordeel dat naar de economische realiteit moest worden gekeken; 
de concernvennootschappen functioneerden immers feitelijk als een eenheid. 
DHN kwam daardoor in aanmerking voor schadevergoeding met betrekking tot 
de door haar geleden schade in verband met het gedwongen staken van het door 
haar gevoerde bedrijf. De rechters motiveerden hun beslissing met drie argumen-
ten: 
- DHN was economisch ("beneficial11) eigenaar van de panden. Met name door 
de rechters Goff en Shaw werd overwogen dat op grond van de feiten kon 
worden geconcludeerd dat Bronze de panden als trustee hield voor DHN. 
Hoewel de bank zich zag als geldschieter, beschouwden Goff en Shaw de rela-
21 S. 5(2) en (6) Land Compensation Act 1961: 'Compensation for disturbance in having its 
business closed down'. 
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tie met DHN als een trustverhouding, waarbij moest worden geoordeeld dat 
Bronze eerst voor de bank hield, en later de panden ab trustee voor DHN 
was gaan houden. 
- Er was sprake van een onherroepelijke licentie om de panden te gebruiken. 
Met name Goff en Denning verdedigden dat DHN op grond van de omstan-
digheden (zij besliste onder meer wie bestuurder was bij Bronze) de ver-
wachting mocht koesteren dat zij het onroerend goed tot in lengte van dagen 
kon gebruiken22. 
- Er werd een beroep gedaan op de theory of economie entity. Het was vooral 
Denning die zich sterk maakte voor het opheffen van de verschillende juridi-
sche entiteiten. Met andere woorden, de juridische scheidingen tussen de 
concernvennootschappen dienden te worden opgeheven: "The three compa-
nies23 should, for present purposes [schadevergoeding bij onteigening], be 
treated as one, and the parent company DHN should be treated as that one". 
Denning komt tot deze conclusie na een vergelijking met het jaarrekeningenrecht 
waar een concern ook als eenheid wordt behandeld. Het is volgens hem gerecht-
vaardigd om het concern als een eenheid te beschouwen wanneer een moeder-
vennootschap alle aandelen bezit in de dochtervennootschap, dan wel zo veel 
aandelen bezit dat zij alle handelingen van de dochter kan controleren. Voorts 
stelt hij de eis dat de moeder daadwerkelijk gebruik maakt van haar bevoegdhe-
den, zodanig dat de dochter aan handen en voeten is gebonden24. Opvallend 
is dat Denning, ter ondersteuning van zijn opvatting, verwijst naar de hierboven 
reeds geciteerde passage uit Principles of modern company law. Het is immers 
geen gewoonte in de Engelse rechtspraak om te citeren uit, en zich te laten 
leiden door, vennootschapsrechtelijke handboeken of andere juridische publica-
ties. 
Dat ook in de rechtspraak een kentering in het vennootschapsrecht viel te 
bespeuren, en rekening moest worden gehouden met concernverhoudingen, viel 
volgens Denning af te leiden uit Harold Holdsworth25. 
Maar ook de twee andere rechters, Goff en Shaw, deden een beroep op de 
economie entity theory. Alleen, en daarin zit het onderscheid met de overwe-
gingen van Denning, zij legden veel meer de nadruk op de specifieke omstan-
22 In deze zin vooral Hayton, D., Contractual licenses and corporate veils, (1977) CU, biz. 12 
e.v. 
23 Er was sprake van nog een tweede dochtervennootschap (DHN Pood Transport Ltd.) die zich 
naar aanleiding van de onteigening genoodzaakt zag de bedrijfsvoering te staken. 
24 *... when a parent company owns all the shares of the subsidiaries · so much so that it can 
control every movement of the subsidiaries. These subsidiaries are bound hand and foot to 
the parent company and must do just what the parent company says*. 
25 Harold Holdsworth & Co. (Wakefield) Ltd. v. Caddies, [1955] 1 WLR 352. 
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digheden van het geval28. Juist de feiten en omstandigheden in het onderhavige 
geval deden het redelijk en billijk zijn om het concern als eenheid te beschou-
wen. Shaw wees nog eens uitdrukkelijk op het gegeven dat DHN voldoende tijd 
had gehad om de panden op haar eigen naam te zetten; had zij dat gedaan, dan 
was er niets aan de hand geweest. Het feit dat zij die overschrijving heeft 
nagelaten, mag haar niet zo hard worden aangerekend. Aldus, is onze constate-
ring, zijn de door de twee voorgaande rechters gebruikte argumenten een men-
gelmoes van functionele en billijkheidsoverwegingen. 
Denning zocht daarentegen naar wegen om een algemene regelgeving met be-
trekking tot concernverhoudingen op te stellen. Daarvoor zocht hij aansluiting 
bij het leerstuk van de partnerships. Hij overwoog dat het DHN-concern over-
eenkomsten vertoont met een personenvennootschap, en dat alle drie de con-
cernvennootschappen daarbij optreden als vennoten. Het is duidelijk dat Den-
ning hiermee een zeer vrije interpretatie van het Engelse vennootschapsrecht 
voorstaat. Billijkheidsoverwegingen brengen hem er toe aansluiting te zoeken bij 
een rechtsfiguur die op het eerste gezicht niets met de onderhavige casus van 
doen heeft. Maar in het vennootschapsrecht bestaat ruimte om aansluiting te 
zoeken bij andere leerstukken. Sugarman en Webb27 verwijzen in dit verband 
naar een uitspraak van rechter Wilberforce in de Ebrahami-zaak28. De relatie 
tussen vennoten onderling die samenwerken in een partnership doet bepaaldelijk 
denken aan de relatie tussen de onderscheiden concernvennootschappen, die te 
zamen een onderneming voeren. Daar komt bij dat het recht inzake partnerships 
van oudsher is omgeven door normen van wederzijds vertrouwen en goede 
trouw. Dat hangt samen met de ontwikkeling van dit leerstuk. Partnership-recht 
26 Zo overwoog Shaw op blz. 867: "... there was so complete an identity of the different compa-
nies comprised in the so-called group that they ought to be regarded for this purpose as a 
single entity. The completeness of that identity manifested itself in various ways. The directors 
of DHN were the same as the directors of Bronze; the shareholders of Bronze were the same 
as in DHN, the parent company, and they had a common interest in maintaining on the 
property concerned the business of the group. If anything were necessary to reinforce the 
complete identity of commercial interest and personality, clause 6 (...) demonstrates it, for 
DHN undertook the obligation to procure their subsidiary company to make the payment 
which the bank required to be made." 
En Goff merkte op (blz. 861): "I wish to safeguard myself by saving that so far as this ground 
(de doorbraak, red.) is concerned, I am reiving on the facts of this particular case. I would not 
at this juncture accept that in every case where one has a group of companies one is entitled 
to pierce the veil, but in this case the two subsidiaries were both wholly owned; further, they 
had no separate business operations whatsoever; thirdly, in my judgment, the nature of the 
question involved is highly relevant, namely, whether the owners of this business have been 
disturbed in their possession and enjoyment of i t ' 
27 (1977)93 LQR, blz. 174. 
28 Sbranami v. Westboume Galleries Ltd., [1973] AC 360, 378: "... There is room in company 
law for recognition of the fact that behind it or amongst it, there are individuals with rights, 
expectations and obligations inter se which are not necessarily submerged in the company 
structure". 
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is immers gaandeweg ontstaan uit het agency-recht en "joint ownership princi-
ples". 
Met behulp van deze constructie is het mogelijk de economische eenheid van 
concernverbonden vennootschappen te legaliseren. Aldus is het mogelijk om, 
waar dit nodig mocht blijken, onder omstandigheden geen acht te slaan op de 
afzonderlijke juridische entiteiten, maar de economische eenheid tevens als 
juridische eenheid te erkennen. Een zwak punt van de constructie, naast de 
geringe aanknopingspunten hiervoor in de jurisprudentie en literatuur, is dat de 
gelijkenis tussen een concern en een partnership niet volledig is. Terwijl ingeval 
van een concern het geven van leiding en de hiërarchische verhouding van door-
slaggevend belang zijn, functioneert een partnership veeleer op basis van gelijk-
waardigheid. 
11.6. Opvattingen naar aanleiding van DHN 
De aanvaarding van de economische eenheidstheorie heeft tot gevolg dat niet 
langer wordt gekeken naar de juridische zelfstandigheid van de verschillende 
verbonden vennootschappen, maar dat de groep vennootschappen juridisch als 
een eenheid wordt beschouwd. Hierbij spelen de volgende omstandigheden een 
rol: 
- er is sprake van interne vermogensverschuivingen en/of interne leningen; 
- de vermogens van de betrokken concernvennootschappen worden met elkaar 
vermengd; 
- er vindt over en weer (door de concernvennootschappen) voldoening van 
eikaars schulden plaats; 
- er zijn overkoepelende of onderling gekoppelde raden van bestuur in de ver-
schillende concernonderdelen; 
- er is sprake van een op elkaar afgestemde financieringspolitiek binnen de 
groep. 
De reacties omtrent de economie entity doctrine zijn niet onverdeeld positief. 
Vooral de algemene beginselen, zoals die door Denning zijn geformuleerd, heb-
ben tot de nodige kritische opmerkingen aanleiding gegeven. De afgelopen jaren 
hebben voor- en tegenstanders in tal van publicaties hun mening hieromtrent 
kenbaar gemaakt. Maar ook de jurisprudentie is omtrent dit leerstuk niet een-
duidig. Wij wijzen er op dat de argumenten die door voorstanders van de eco-
nomie entity doctrine te berde worden gebracht grotendeels overeenstemmen 
met de argumenten die door de voorstanders van een wettelijk concernrecht wor-
den gehanteerd29. 
29 Vgl. in dit veiband hoofdstuk I, nr. 3.2. 
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Een opsomming van argumenten die kunnen worden gebruikt ter ondersteuning 
van deze theorie wordt gegeven door Schmitthoff30: 
- in de eerste plaats kan worden gewezen op bet gevaar dat de moeder, bij het 
strikt vasthouden aan de juridische entiteitsleer, uiterst speculatieve bedrijfsac­
tiviteiten onderbrengt bij haar dochtervennootschappen. Bij het mislukken van 
de bedrijfsactiviteiten is het vermogen van de moeder voor de schuldeisers van 
de failliete dochter onbereikbaar; 
- veelal wordt de beslissing om een bedrijfsactiviteit in een filiaal dan wel in een 
zelfstandige rechtspersoon onder te brengen slechts genomen op basis van 
overwegingen van organisatorische aard. 
De idee om concernvennootschappen als een eenheid te behandelen was niet 
nieuw. In verband met de rechtsbevoegdheid had de rechter zich al een aantal 
malen hieromtrent uitgelaten. In de ICJ-zaak31 stelde het Europese Hof zich 
op het standpunt dat, in verband met de concurrentiewetgeving, de economische 
eenheidstheorie onder omstandigheden aanvaardbaar is. Gedacht wordt daarbij 
aan gevallen waarin een dochtervennootschap, ondanks haar eigen rechtsper­
soonlijkheid, "... does not determine its behaviour on the market in an autono­
mous manner but essentially carries out the instructions given to it by the parent 
company". En de Engelse rechter heeft al geruime tijd geleden aanvaard dat hij, 
onder omstandigheden, jurisdictie heeft over buitenlandse dochtervennootschap­
pen38. 
Herhaalde malen heeft Wedderburn verdedigd dat het Engelse vennootschaps­
recht moet worden bevrijd van de strikte uitleg van Salomon: hij is van mening 
dat "poor old Salomon" absoluut onvergelijkbaar is met de huidige multinationals. 
Het sterk verouderde Engelse vennootschapsrecht verdient dan ook ten spoedig­
ste de nodige aanpassing33. 
Ook Dobson toont zich een warm voorstander van een aanpassing van het 
Engelse vennootschapsrecht in die zin dat de theorie inzake de economische 
eenheid dient te worden aanvaard. Met name de partnershipconstructie spreekt 
hem zeer aan. Vooral waar sprake is van een volledige vermenging van vermo­
gens van de betrokken concernvennootschappen, is het volgens hem gerechtvaar­
digd dat het concern als de enig aan te spreken entiteit wordt beschouwd34. 
30 Schmitthoff, (1978) JBL, blz. 221 cv. 
31 ICJ and Others v. Commission, [1972] CMLR 557; Commercial Solvents Corpn. v. Commis­
sion, [1974] 1 CMLR 309 (The Zoja case). 
32 Zie hierover Schmitthoff, СМ., Multinationals in court, (1972) JBL, blz. 106-111. 
33 Wedderbum, (1984)47 MLR, blz. 92: "... in a world of internationalised business and power, 
the dominant feature is the transnational enterprise, including the multinational group." 
34 Dobson, J.M., "Lifting the veil" in four countries: the law of Argentine, England, France and 
the United States; (1986)35 ICLQ, blz. 859 e.v. 
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Powles is, hoewel te spreken over het resultaat van de DHN-uitspraak, minder 
positief gestemd over de gevolgde methode en de daarmee samenhangende ge-
volgen35. In feite, zo meent hij, komt de economische eenheidstheorie erop neer 
dat de rechtspersoonlijkheid van de concernvennootschappen wordt genegeerd 
en dat al hun rechten en plichten gaan toebehoren aan de moedervennootschap. 
Op deze manier verwordt de rechtspersoonlijkheid tot een uiterst fijn weefsel, 
dat aldus vlug uiteen kan vallen; dit in tegenstelling tot rechterlijke uitspraken, 
waarbij weliswaar sprake was van een doorbraak, maar waarbij voor het overige 
de juridische entiteit in stand bleef38. Powles is van mening dat in de DHN-
zaak de dochter wordt behandeld als ware zij geen afzonderlijke rechtspersoon. 
Hij meent dat hiermee een uitspraak is gedaan die lijnrecht staat tegenover de 
door rechter Russell gedane uitspraak uit 1937 inzake EBM waarin nog eens dui-
delijk werd aangegeven wat onder meer de gevolgen van rechtspersoonlijkheid 
zijn37. Hoewel de leer uit Salomon in geval er sprake is van aandeelhouders-na-
tuurlijke personen nog onverkort gelding heeft, twijfelt Powles over de vraag hoe 
concernvennootschappen moeten worden behandeld. De uitspraak inzake DHN 
heeft weinig gedaan om die twijfel weg te nemen. Het ware beter geweest om 
een beroep te doen op de agency-Ieer teneinde onredelijke gevolgen te voorko-
men, aldus concludeert Powles. 
In schril contrast met de aandacht die is besteed aan de uitspraak van het Court 
of Appeal inzake DHN, staat de vrijwel onopgemerkte uitspraak van de House 
of Lords inzake Woolfson38. Daarin werd een uitspraak van het Schotse Court 
of Appeal, waarin werd getwijfeld omtrent de betekenis van DHN, bevestigd 
door het House of Lords. De feiten waren als volgt. Een vijftal winkelpanden die 
op naam stonden van Solomon Woolfson (3) en Solfred Holdings Limited (2) 
werd onteigend door de "Corporation of Glasgow". De panden werden niet door 
de eigenaren gebruikt, maar door M & L Campbell (Glasgow) Limited, een 
detailhandel, waarvan Woolfson zelf 999 van de 1.000 aandelen en zijn vrouw het 
resterende aandeel hield. Bovendien waren Woolfson en zijn vrouw de enige 
twee aandeelhouders van Solfred Holdings Limited. Evenals het geval was in de 
DHN-zaak, is de bedrijfsvoerende vennootschap (in dit geval M & L Campbell) 
door de onteigening niet langer in staat haar bedrijf voort te zetten. Het is om 
35 Powles, (1977)40 MLR, blz. 341 cv.: "Although the decision is, on the facts, clearly a victory 
for common sense over technicality the violence done to the corporate entity doctrine was 
unnessary". 
36 Wij verwijzen hierbij met name naar de belasting-, vertegcnwoordigings-, fraude-zaken en de 
zaken waarbij de publieke orde was betrokken. 
37 Their Lordships (...) believe it to be of supreme importance that the distinction should be 
clearly marked, observed and maintained between an incorporated company's legal entity and 
its actions, assets, rights and liabilities on the one hand and the individual shareholders and 
their actions, assets, rights and liabilities on the other hand." 
38 Woolfson v. Strathclyde Regional Council, 1978 S.C. (HL) 90. 
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die reden dat schadevergoeding wordt geclaimd. Met name het uitdrukkelijke 
beroep dat door de eiser is gedaan op de DHN-uitspraak en de daaropvolgende 
beschouwingen van de verschillende rechters, doen deze zaak voor het onderha-
vige onderwerp van belang zijn. 
Omtrent de betekenis van de zaak Woolfson bestaat overigens ook de nodige 
twijfel. Sealy38 is van mening dat het Schotse Court of Appeal de DHN-uit-
spraak uitdrukkelijk heeft afgewezen, hetgeen is bevestigd door de House of 
Lords. Hoewel, zoals wij hierboven reeds opmerkten, de feiten in de zaak 
Woolfson aanzienlijk verschilden met die in de DHN-zaak (waarbij de nadruk 
moet worden gelegd op de omstandigheid dat in de DHN-zaak de bedrijfspan-
den en de gevoerde onderneming toebehoorden aan een moeder- en dochterven-
nootschap, terwijl in Woolfson sprake was van een aantal venootschappen met 
weliswaar eenzelfde aandeelhouder, maar dit was een aandeelhouder-natuurlijk 
persoon), zijn de beschouwingen van Lord Keith of Kinkel van de House of 
Lords voldoende duidelijk: alleen onder uitzonderlijke omstandigheden, waarbij 
de ware feiten worden verhuld, is het gerechtvaardigd door de rechtspersoon 
heen te breken40. 
De opvatting van Sealy wordt gedeeld door Rixon41. Laatstgenoemde voegt 
daar nog aan toe dat de House of Lords zich had kunnen beperken tot de op-
merking dat de situaties dermate verschillend waren, dat een afwijkende uit-
spraak gerechtvaardigd was; in tegenstelling tot deze mogelijkheid formuleerde 
hij opnieuw een algemeen beginsel met betrekking tot doorbraak. 
Dezelfde interpretatie omtrent de in de zaak Woolfson gewezen uitspraak 
werd gegeven in de uitspraak van het Ierse Court of Appeal inzake Stewarts 
Supermarkets42. Het ging hierbij om een supermarkt, eigendom van een Ierse 
vennootschap, die als gevolg van een bomaanslag werd verwoest. De Engelse 
moeder liet vervolgens een nieuwe supermarkt bouwen. De financiële middelen 
daarvoor waren afkomstig van haar Ierse dochtervennootschap, die in verband 
met de verstrekte lening vergoeding van het geleden renteverlies vroeg op basis 
van de Criminal Impiries to Property (Compensation) Act (Northern Ireland) 
1971. De dochtervennootschap was van mening dat was voldaan aan het criteri-
um van "forseeability": "They [de renteverliezen], were part of the natural and 
direct consequence of the criminal act of the terrorists". De rechter was echter 
van mening dat alleen de dochtervennootschap zelf belang had bij de - vernietig-
de - supermarkt. Immers, zij was de eigenaresse. De dochtervennootschap kan 
geen schadevergoeding vragen voor de schade die in werkelijkheid is geleden 
door de moedervennootschap. Een uitzondering op de, ook in Noord-Ierland 
39 Cases and materials in company law, biz. 58. 
40 "... it is appropriate to pierce the corporate veil only where special circumstances exist 
indicating that [it] is a mere facade concealing the true facts". 
41 Rixon, (1986)102 LQR, biz. 418 e.v. 
42 Stewarts Supermarkets v. Secretary of Stote, (1982) 8 NILRB 1. 
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geldende, Salomon-regel werd niet toegestaan onder verwijzing naar recente 
rechtspraak die er op zou duiden dat slechts onder bijzondere omstandigheden, 
naast de reeds geëiste complete control, doorbraak gerechtvaardigd was. Verwe-
zen werd naar de uitspraken inzake Funstall ν. Steigmann43 en Woolfson44. 
Ons inziens zijn er echter meer gronden op basis waarvan kan worden getwijfeld 
omtrent de juistheid en reikwijdte van de uitspraak in de DHN-zaak. Zo verde­
digt Rixon48 dat het beroep dat Denning heeft gedaan op de door Gower in 
zijn boek gedane uitspraken niet geheel terecht is. Volgens Rixon is Gower in 
zijn standpunten aanmerkelijk voorzichtiger dan Penning wil doen geloven. 
Gower spreekt immers slechts van "voorlopige" conclusies die "wellicht" mogen 
worden getrokken. Bovendien merkt Gower in een passage op48, dat in principe 
een juridische scheiding bestaat tussen de concernvennootschappen. Voorts wijst 
Rixon op de Australische uitspraak inzake Blackburn47 waarin wordt vastgehou­
den aan een strikte uitleg van Salomon. Tenslotte tracht Rixon het beroep dat 
in de DHN-zaak wordt gedaan op de uitspraak inzake Holdsworth te ontkrach­
ten door een van de rechters in deze zaak, Lord Morton, te citeren: "It is true 
that each company in the group is in law a separate entity, the business whereof 
is to be carried on by its own directors and managing director, if any ...я4в. Op 
basis hiervan concludeert Rixon dat Holdsworth een volstrekt onzekere fundering 
vormt om het concern als eenheid te beschouwen. 
Op de redenering van Rixon valt ondertussen ook wel wat af te dingen. 
Immers in dezelfde zaak overwoog rechter Reid in uitgebreide bewoordingen dat 
43 Funstall ν. Steigmann, [1962] 2 QB 593. Hierin werd overwogen: "It is to be assumed that the 
landlord in this case assigned her business to the limited company for some good reason 
which she considered to be of an advantage to her. She cannot say that in a case of this kind 
she is entitled to take the benefit of any advantages that the formation of a company gave to 
her, without at the same time accepting the liabilities arising therefrom." 
44 Woolfson v. Strathcryde Regional Council, 1978 SC (HL) 90. 
45 Rixon, (1986)102 LQR, biz. 417. 
46 Principles of modem company law, biz. 100. 
47 Uitspraak van het Australische High Court inzake Industrial Equity Ltd. v. Blackburn, (1977) 
137 CLR 567. Uit het tot stand komen van wetgeving met betrekking tot de geconsolideerde 
jaarrekening mag niet de conclusie worden getrokken dat daarmee voortaan concemvennoot-
schappen als een eenheid kunnen worden behandeld. Het enige doel van deze wetgeving is 
dat de bij de vennootschappen betrokkenen juist en volledig worden geïnformeerd: "Thus, in 
the absence of contract creating some additional right, the creditors of company A, a subsidia-
ry company within a group, can look only to that company for payment of their délits. They 
cannot look to company B, the holding company, for payment..." Hierover ook Fanart 
company law, biz. 77. 
48 Harold Holdsworth & Co. (Wakefield) Ltd. v. Caddies, [1955] 1 WLR 351 
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de opvatting dat conceravennootschappen gescheiden entiteiten zijn, als te 
technisch moest worden beschouwd48. 
In tegenstelling tot voornoemde auteurs verdedigt Dee50 dat de DHN-zaak wel 
degelijk nog betekenis heeft. Hij interpreteert de uitspraak van de House of 
Lords in de zaak Woolfson zodanig dat de group entity doctrine kan worden 
toegepast, daar waar sprake is van een 100%-dochtervennootschap. Met andere 
woorden: hij is van mening dat de Woolfson-uitspraak niet in strijd is met die in 
de DHN-zaak. De uitspraak inzake Woolfson beperkt slechts de werking van de 
economische eenheidstheorie tot die concerns waarin sprake is van 100%-doch-
tervennootschappen. Daar waar de redelijkheid en de billijkheid dit gebiedt, 
zullen de in een groep verbonden vennootschappen moeten worden behandeld 
als ware er sprake van een entiteit. Het is onjuist, ten koste van een rechtvaardi-
ge oplossing, strikt vast te houden aan de Salomon-regel. Dee stelt voor om in 
zo'n geval de dochter- en moedervennootschap als één te behandelen91. 
11.7. Conclusie 
Wij besluiten deze paragraaf met enkele opmerkingen met betrekking tot de 
economie entity theory. Vooreerst is het ons inziens niet geheel duidelijk uit de 
jurisprudentie op te maken, of een nieuwe entiteit om de concernvennootschap-
pen wordt heengebouwd, dan wel de moedervennootschap zelf als die nieuwe 
entiteit gaat functioneren. Eerstgenoemde opvatting gaat verder: immers, in zo'n 
geval kan worden gesproken van een nieuwe juridische entiteit. In de tweede 
opvatting worden de dochtervennootschappen als het ware toegerekend aan de 
moedervennootschap. Deze zienswijze komt meer overeen met een constituerend 
49 "It was argued that the subsidiary companies were separate legal entities each under the 
control of its own board of directors, that in law the board of the appellant company could 
not assign any duties to anyone in relation to the management of the subsidiary companies 
and that therefore the agreement cannot be construed as entitling them to assign any such 
duties to the respondent. 
My Lords in my judgment this is too technical an argument This is an agreement in re 
mercatoria and it must be construed in light of the facts and realities of the situation. The 
appellant company owned the whole share capital of British Textile Manufacturing Co. Ltd. 
and under the agreement of 1947 the directors of this company were to be the nominees of 
the appellants. So, in fact, the appellants could control the internal management of their 
subsidiary companies, and, in the unlikely event of there being any difficulty, it was only 
necessary to go through formal procedure in order to make the decision of the appellants' 
board fully effective." 
50 Dee, G., Salomon in the Northern Ireland courts, (1986)7 Co. Law., biz. 157 en 158. 
51 Vgl. (1986)7 Co. Law., biz. 158: "... if the injured company is wholly owned in terms of 
shareholding, control, government and finance then it can be treated as one with its parent 
or holding company to sue and be compensated for the subsidiary injured." 
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vereiste dat in het algemeen aan een concernverhouding wordt gesteld: het con-
cernbeleid wordt op een centrale plaats bepaald52. Dat centrale punt, de moe-
dervennootschap, zou dan tevens de rechtspersoon zijn waaraan de dochters 
worden toegerekend. Niet duidelijk is hoe dit moet worden gezien als de doch-
ters te zamen met de moeder in een nieuwe juridische entiteit samenwerken. 
Vergelijk hieromtrent onze opmerkingen in nr. 11.5. met betrekking tot de 
partnership-constructie. Naar het ons voorkomt ontbreekt bij deze constructie 
het element van centraal vastgesteld beleid. 
Voorts menen wij te mogen concluderen dat de meer liberale benadering die 
volgt uit de toepassing van de economie entity theory hoofdzakelijk wordt toe-
gepast ingeval van "compensation cases". Een van de redenen die hiervoor kan 
worden aangedragen, is dat het strikt vasthouden aan de rechtspersoonlijkheid 
geen duidelijke onrechtvaardigheid met zich mag brengen. Men kan zich afvra-
gen of aanvaarding van de economie entity doctrine niet nodig zou zijn om het 
misbruik dat kan worden gemaakt van de uitgesloten aansprakelijkheid te keren. 
Ons inziens is dat niet het geval: hoewel uitgesloten aansprakelijkheid nauw 
verbonden is met rechtspersoonlijkheid is het geen noodzakelijk gevolg daarvan. 
Toepassing van deze theorie is dan een middel met wellicht onwenselijk vergaan-
de gevolgen. 
Tenslotte maken wij een enkele opmerking met betrekking tot enerzijds de situa-
tie dat de aandeelhouder een natuurlijk persoon is en anderzijds de situatie dat 
de aandeelhouder een vennootschap is. In verband met de agency-constructie 
heeft Powles al eens opgemerkt dat hij moeite heeft met het onderscheid dat in 
de rechtspraak wordt aangelegd tussen eenpersoonsvennootschappen en con-
cerns53. Sugarman en Webb54 hebben zich de vraag gesteld of, wanneer billijk-
heids- en redelijkheidsoverwegingen de rechter ertoe brengen om minder belang 
te hechten aan de rechtspersoonlijkheid ingeval er sprake is van concernverhou-
dingen, het dan wel juist is om de eenmansvennootschap welhaast onaantastbaar 
te doen zijn. Er bestaat naar hun mening geen kwalitatief verschil tussen de 
dominantie van DHN over Bronze en de dominantie van Aron Salomon over 
"zijn" rechtspersoon. 
Daarentegen is er wel een beleidsaspect dat een verschil met zich brengt. 
Immers, als een doorbraak op grond van het zijn van een economische eenheid 
wordt toegepast bij een eenmansvennootschap, vervalt daarmee de uitgesloten 
aansprakelijkheid ten aanzien van een natuurlijk persoon. Daarvan is echter geen 
52 Zie hierover meer algemeen paragraaf 3 van hoofdstuk I. 
53 Powles, (1977)40 MLR, blz. 340: "... it is difficult to see any logical reason for treating the 
subsidiary of a parent company and a 'one man' (or, in these days of sexual equality, one 
person!) company differently in this respect but the courts have consistently done so". 
54 Sugarman, Webb, (1977)93 LQR, blz. 175. 
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sprake als het gaat om een hele groep van vennootschappen. De beperkte aan-
sprakelijkheid van de achterliggende natuurlijke personen blijft in stand. 
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SAMENVATTING EN CONCLUSIES HOOFDSTUK III 
De conclusie uit het voorafgaande moge duidelijk zijn: in Engeland is men 
terughoudend in de aansprakelijkstelling van een vennootschap-aandeelhouder 
voor de schulden van een andere vennootschap. Dat geldt ook waar het betreft 
de schulden van een dochtervennootschap waarvan alle aandelen worden gehou­
den door de moedervennootschap, die tevens een sterk gezag uitoefent over die 
dochter. 
Ondanks deze terughoudendheid zijn er mogelijkheden om een moederven­
nootschap aan te spreken voor schulden van haar dochters. Allereerst wijzen wij 
in dit kader op s. 24 CA '85. Op grond van deze bepaling is de aandeelhouder 
die er zich van bewust is dat het aantal aandeelhouders is gezakt tot onder het 
wettelijk vastgestelde minimum1, aansprakelijk voor de schulden van de vennoot­
schap. Overigens tekenen wij hierbij aan dat de achterliggende reden van het tot 
voor kort ontbreken van een wettelijke regeling met betrekking tot eenpersoons­
vennootschappen niet gelegen is in fundamentele bezwaren tegen de eenper­
soonsvennootschap, maar veeleer te maken heeft met het voorkomen van moei­
lijkheden, die zouden kunnen ontstaan indien de enig aandeelhouder bijvoor­
beeld zou komen te overlijden. Wij zijn niet nader op de bepaling van s. 24 inge­
gaan omdat de praktische betekenis ervan nihil is. Door een aandeel in elke 
dochtervennootschap pro forma over te dragen aan een ander persoon, kan de 
moedervennootschap immers voorkomen dat zij enig aandeelhouder wordt. 
De Engelse wetgever heeft ervoor gekozen om het vraagstuk van de aansprake­
lijkheid van de moeder voor schulden van de dochters te benaderen vanuit het 
concept van de mede-beleidsbepaler. Daartoe is een bepaling tot stand gebracht 
(de zogenaamde wrongful trading-bepaling) die een shadow director (een quasi-
bestuurder) aansprakelijk doet zijn voor het tekort in het faillissement van de 
vennootschap. Daarmee wordt voortgeborduurd op de sinds 1928 geldende frau­
dulent trading-bepaling die personen, die zijn betrokken bij de bedrieglijke 
bedrijfsvoering van een inmiddels gefailleerde vennootschap, aansprakelijk doet 
zijn voor een nader door de rechter te bepalen bedrag. Halverwege de jaren ПО 
is in de jurisprudentie omtrent fraudulent trading de opvatting gegroeid dat het 
voor een aansprakelijk te stellen persoon voorzienbaar moet zijn dat de schulden 
van een vennootschap niet zullen worden voldaan op het moment dit behoort te 
geschieden. Wel dient de aansprakelijk te stellen persoon (in casu de moeder-
vennootschap) daadwerkelijk deel te nemen aan de bedrijfsvoering van de (doch­
tervennootschap. 
1 Tot de aanpassing aan de twaalfde EG-richtlijn, was dat aantal, voor zowel de private als de 
public company, twee (s. 1 (1) CA "85). Sinds kort hoeft een private company slechts ¿én aan-
deelhouder te hebben (zie nr. 2.5). 
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Hoewel de wrongful trading-bepaling wel een wettelijke vastlegging van de 
reeds in de common law bestaande zorgverplichting van bestuurders jegens de 
vennootschapscrediteuren wordt genoemd, moet men eigenlijk stellen dat de 
wrongful trading-bepaling in wezen een complement vormt van het concept van 
voornoemde zorgplicht. Aldus leidt de in paragraaf 4 van hoofdstuk Π besproken 
common law-zorgplicht ertoe dat bestuurders aansprakelijk zijn voor het, bijvoor­
beeld, in financiële moeilijkheden geraken van een dochtervennootschap. Leiden 
die financiële moeilijkheden tot een staat van insolventie, en had een redelijk 
denkend (quasi-) bestuurder dat behoren te weten, dan zal, wil een (quasi-) 
bestuurder aan aansprakelijkstelling krachtens de wrongful trading-bepaling 
ontkomen, hij het verlies voor crediteuren zoveel mogelijk dienen te beperken. 
Van een quasi-bestuurder wordt in zo'n geval min of meer hetzelfde verwacht 
als van een goed bestuurder wordt verwacht: indien een quasi-bestuurder immers 
bestuurders feitelijk terzijde stelt, dient hij alsdan datgene te doen wat van een 
goed bestuurder wordt verwacht. De term shadow director heeft daarbij betrek-
king op degene naar wiens aanwijzingen en directieven het bestuur (feitelijk) 
dient te handelen. Volgens de opvattingen in de literatuur impliceert deze om-
schrijving dat, bijvoorbeeld, dochterbestuurders feitelijk gedwongen moeten wor-
den zich te richten naar de shadow director. Er moet met andere woorden een 
inbreuk op de bestuursautonomie worden gemaakt. 
Daarnaast zijn in de rechtspraak leerstukken tot ontwikkeling gekomen die heb-
ben geleid, of mogelijkerwijs kunnen leiden, tot aansprakelijkheid van de moeder 
voor schulden van dochters. In de eerste plaats het reeds geruime tijd geleden 
tot ontwikkeling gekomen leerstuk van de agency (paragraaf 9). De meeste ge-
vallen die in het spraakgebruik onder de doorbraak van aansprakelijkheid 
worden begrepen, zijn in wezen terug te voeren tot een toepassing van de 
agency-constructie. Wij hebben diverse voorbeelden besproken van uitspraken 
waarin een (dochter)vennootschap werd beschouwd als agent van de aandeelhou-
der (-moedervennootschap). Overigens is daarvoor niet doorslaggevend dat de 
overgrote meerderheid van de aandelen (zelfs 98% of meer) zich in één hand 
bevindt. Beslissend blijkt veeleer te zijn wie over de "functional control" beschikt 
en of diegene de wil (of de schijn van een wil) heeft geuit om een agency-
verhouding in het leven te roepen. Met andere woorden: relevant voor de vraag 
of er sprake is van een agency-relatie is de kwestie wie in werkelijkheid de 
vennootschap bestuurt of leiding geeft aan de in die vennootschap tot ontplooiing 
gebrachte activiteiten. Overigens is dit ook reeds af te leiden uit de door rechter 
Atkinson geformuleerde criteria in de in 1939 gewezen Smith-zaak. 
Met behulp van de agency-constructie is het dus mogelijk om degene die in 
feite bepaalt welke handelingen worden verricht namens de rechtspersoon, aan-
sprakelijk te stellen voor de schulden van die rechtspersoon. Het is dus niet 
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vreemd dat wel is opgemerkt2 dat in Engeland, ook voordat er een expliciete 
verwijzing naar de shadow director in de wet was opgenomen (vergelijk hierover 
paragraaf 8), reeds aansprakelijkstelling van de feitelijk bestuurder, in Frankrijk 
bekend onder de benaming "dirigeant de fait", mogelijk was. Hoewel inderdaad 
een principaal kan worden beschouwd als een feitelijk bestuurder of feitelijk 
beleidsbepaler, gaat de vermeende gelijkenis om verschillende redenen niet 
helemaal op. De feitelijk bestuurder is aansprakelijk voor een tekortkoming in 
het bestuur, terwijl een principaal aansprakelijk is voor alle verbintenissen die 
zijn aangegaan door zijn agent (de vennootschap). Bovendien is het bij de aan-
sprakelijkheid van de feitelijk bestuurder geenszins van belang of derden ervan 
uitgingen dat in feite iemand anders dan de bestuurders de vennootschap leiden, 
terwijl dat bij agency wel een rol kan spelen. Ondertussen kan niet worden ont-
kend dat de feiten die normaliter aanleiding zouden geven tot een aansprake-
lijkheid van de feitelijk bestuurder, in Engeland tevens zouden kunnen leiden tot 
een aansprakelijkheid op grond van agency. Maar nogmaals: het uiteindelijke 
resultaat dat wordt bereikt door gebruikmaking van de agency-constructie is 
anders. Dat de agency-constructie noodzakelijkerwijs tot ontwikkeling moest 
worden gebracht teneinde een Engels equivalent van de feitelijk bestuurdersaan-
sprakelijkheid te creëren, is ons inziens een onjuiste gedachtengang. Zoals wij 
in paragraaf 4 (van hoofdstuk Π) hebben gesteld, geldt de uit de common law 
voortspruitende zorgverplichting ook voor feitelijk bestuurders. Deswege behoort 
het reeds geruime tijd tot de mogelijkheden van met name de aandeelhouders 
om een moedervennootschap aansprakelijk te stellen wegens onbehoorlijk be­
stuur. En ten behoeve van onder meer crediteuren kan, ingeval van faillissement 
van een dochtervennootschap, een moeder die deelneemt aan frauduleuze hande­
lingen die door het dochterbesruur worden verricht, aansprakelijk worden ge­
steld. Vergelijk in dit verband onze opmerkingen over de fraudulent trading­
bepaling in paragraaf 8. 
In paragraaf 10 hebben wij gesproken over een nog niet eerder aan de orde 
gesteld gevolg van de in paragraaf 4 uitvoerig belichte "breach of duty" door 
dochterbestuurders. Indien bestuurders in strijd met op hen rustende zorg­
plichten, met andere woorden, op zodanige wijze dat het belang van de ven­
nootschap daarmee onmogelijk kan zijn gediend, goederen van de vennootschap 
vervreemden of in waarde doen dalen, zal naast een breach of duty sprake zijn 
van een "breach of trust". Een moedervennootschap die dochterbestuurders heeft 
aangezet tot breach of trust, voordeel heeft genoten of anderszins nauw bij de 
breach of trust is betrokken, kan onder omstandigheden worden aangemerkt als 
"constructive trustee". Daartoe zal onder meer aangetoond moeten worden dat 
de moedervennootschap in voldoende mate betrokken is bij het bedrieglijke 
oogmerk en de daaruit voortvloeiende, door de dochterbestuurders als trustees, 
2 Vgl. Lutter, ZGR 1987, blz. 364 en Hommelhoff, ZGR 1992, blz. 124 en 125. 
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verrichte handeling. Discussie is mogelijk over de vraag of bewezen moet worden 
dat de moeder op de hoogte is van het bedrieglijk oogmerk bij dochterbestuur-
ders, of dat kan worden volstaan met aan te tonen dat de moeder daarvan wist 
dan wel daarvan behoorde te weten. De benadering die in overeenstemming is 
met het Engelse recht is deze: indien de moedervennootschap gebruik maakt van 
het goed dat onderwerp is van de trustverhouding is het kunnen weten voldoen-
de. Als echter de moeder wordt verweten dat zij heeft geassisteerd bij de breach 
of trust, dan zal aangetoond moeten worden dat zij wetenschap had van het be-
drieglijk oogmerk. 
De economie entity doctrine (paragraaf 11) is te typeren als een reactie op het 
uiteenlopen van theorie en praktijk waar het betreft het functioneren van zelf-
standige rechtspersonen in conceraverband. In wezen kan het leerstuk, dat eind 
jaren '60 tot ontwikkeling kwam in literatuur en jurisprudentie, worden gezien 
als alternatief voor het ontbreken van een wettelijk concernrecht. Onder omstan-
digheden wenste men geen acht te slaan op de afzonderlijke juridische entiteiten, 
doch erkende men de economische eenheid, die werd gevormd door concernver-
bonden vennootschappen, tevens als een juridische eenheid. Alle vermeende 
flexibiliteit van het Engelse recht ten spijt, heeft het leerstuk van de economische 
eenheid geen algemene ingang gevonden. Weliswaar was de overheersende op-
vatting dat aan de realiteit van concernverhoudingen tegemoet getreden diende 
te worden. Men vond het daartoe echter niet gerechtvaardigd om aan principiële 
beginselen, zoals de afzonderlijke juridische entiteit van rechtspersonen, te 
tornen. Met name waar het gaat om de aansprakelijkheidsvraag heeft men zich 
altijd zeer terughoudend opgesteld ten aanzien van de economische eenheidsthe-
orie. Toen de idee om te voorzien in een wettelijk concernrecht in het begin van 
de jaren '80 langzamerhand op de achtergrond begon te geraken, begon ook het 
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1. DE RECHTSVORM VAN EEN CONCERNAFHANKELIJKE 
MAATSCHAPPIJ 
(Mr.Drs. A.P. Schoonbrood-Wessels) 
Wij hebben het concern gedefinieerd als een samenstel van naar de rechtsvorm 
zelfstandige ondernemingen onder centrale leiding. In beginsel kan iedere 
rechtsvorm die zich voor de exploitatie van een onderneming leent, onder cen-
trale leiding worden gebracht en aldus de hoedanigheid van concernafhankelijke 
maatschappij aannemen: behalve de n.v. en de b.v., kunnen ook de personen-
vennootschappen, de stichting1, de vereniging2, de coöperatie3 en de onderlin-
ge waarborgmaatschappij onder centrale leiding functioneren. In de praktijk 
komt men ieder van deze rechtsvormen ook wel als concernafhankelijke maat-
schappij tegen. Bedacht moet echter worden dat de vier laatstgenoemde rechts-
vormen op grond van hun materiële kenmerken slechts in een beperkt aantal 
gevallen als juridisch kader voor de onderneming in aanmerking komen. De ven-
nootschap zal in de meeste gevallen de voor het drijven van de onderneming 
aangewezen rechtsvorm zijn. Is dit het geval en gaat het om een dochteron-
derneming, dan zal de keuze tussen een kapitaal- en een personenvennootschap 
als ondernemingsvorm in de meeste gevallen, mede op grond van aansprakelijk-
heidsoverwegingen, in het voordeel van de kapitaalvennootschap uitvallen. 
In de Nederlandse praktijk is vooral de b.v. als rechtsvorm voor de doch-
teronderneming populair. Een n.v. als concernafhankelijke maatschappij komt 
voor, maar is toch een betrekkelijke zeldzaamheid4. Dit wordt bevestigd door 
het voorhanden zijnde cijfermateriaal. Uit onderzoek van het CBS blijkt dat de 
3.000 grootste5 Nederlandse n.v.'s en b.v.'s - banken, verzekeringsmaatschappijen 
en onroerend-goed-vennootschappen niet meegerekend - in 1989 te zamen 17.385 
1 Vgl. Asser-Van der Grinten II, nr. 454. 
2 Vgl. Asser-Van der Grinten Π, nr. 318; Raaijmakers, MJ.G.C, in: Rechtspersonen, Groeps-
recht, nr. 6.3.4; Kluiver, H J. de, Steunstichting, fondsenwerving en overheid, S 4 V 1 9 8 8 , btz. 
177 e.V.; Burg, V-AJvi. van der, De statutaire aanwijzingsbevoegdheid ten opzichte van het 
bestuur van een rechtspersoon, WPNR 5656. 
3 Men denke hier aan organisaties als die van de Rabobank. 
4 Vgl. ook Langman, H., Vermogensbeschenning in concernverhoudingen, NV 1990, blz. 11; 
Slagter, WJ, Einheitliches Konzemrecht in Europa?, ZGR 1992, blz. 403. 
5 Gemeten naar balanstotaal. 
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Nederlandse dochtervennootschappen hadden. Hieronder bevonden zich 16.923 
b.v.'s en slechts 221 n.v.'se, een verhouding van 77:1. 
Wij zullen onze beschouwingen, conform het in de algemene inleiding gekozen 
uitgangspunt, in hoofdzaak toespitsen op de situatie dat de concernafhankelijke 
maatschappij een n.v. of b.v. is. Voor een deel zien onze beschouwingen, impli-
ciet dan wel expliciet, echter ook op andere rechtsvormen. Dit is met name het 
geval in het hoofdstuk, gewijd aan de aansprakelijkheid van de moeder voor ver-
bintenissen van de dochter. De gronden voor aansprakelijkheid van de moeder 
zijn in beginsel namelijk niet n.v.- of b.v.-specifiek. De aansprakelijkheid ingevol-
ge onrechtmatige daad, bijvoorbeeld, is in beginsel rechtsvorm-neutraal. Zo 
wordt onder meer aangenomen dat de beslissing van de Hoge Raad inzake 
Keulen/BLG, die ziet op de aansprakelijkheid uit onrechtmatige daad van een 
publiekrechtelijk lichaam jegens de crediteuren van een van dat lichaam afhanke-
lijke stichting, naar het n.v.- en b.v.-recht getransponeerd mag worden7. Voorts 
geldt ook de regeling inzake de aansprakelijkheid van de feitelijk bestuurder niet 
louter voor de n.v. en b.v.; zij is van overeenkomstige toepassing op de coöpera-
tie, de onderlinge waarborgmaatschappij, en de stichting en formele vereniging 
die aan de heffing van de vennootschapsbelasting onderworpen zijn. Ook de ove-
rige gronden voor aansprakelijkheid van de moeder zijn min of meer rechtsvorm-
neutraal. 
Met uitzondering van de personenvennootschappen hebben alle hier genoemde 
rechtsvormen rechtspersoonlijkheid. In de volgende paragraaf wordt nagegaan 
wat daarvan de implicaties zijn voor het centrale thema van ons onderzoek, de 
aansprakelijkheid van de moeder jegens (crediteuren van) haar dochter. 
De gegevens zijn ontleend aan Slagter, WJ., Der heutige Stand des Konzernrechts in den 
Niederlanden, ZGR 1992, blz. 2-3. 
Vgl. par. 12.1, blz. 903 e.V., hierna. 
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2. RECHTSPERSOONLIJKHEID EN AANSPRAKELIJKHEID 
(Mr. JA.W. SchreuTs) 
In de loop der tijd zijn diverse theoretische beschouwingen gewijd aan het be-
staan en de aard van rechtspersonen1. Het past niet in het kader van dit onder-
zoek nader op deze beschouwingen in te gaan. Slechts enkele opmerkingen zul-
len wij in het hierna volgende maken, waarbij de nadruk zal liggen op het aspect 
van de aansprakelijkheid. 
Rechtspersoonlijkheid is een creatie van het recht2: aan het voldaan zijn aan 
een aantal formele oprichtingseisen verbindt het recht het gevolg dat een rechts-
persoon bestaat. Een rechtspersoon is een zelfstandig rechtssubject. Dat brengt 
met zich dat een rechtspersoon zelfstandig drager kan zijn van rechten en plich-
ten: een rechtspersoon kan vorderingen hebben en een rechtspersoon kan aan-
sprakelijk worden gesteld (in Duitsland wordt dit veelal aangeduid als het 
"Trennungsprinzip''). Net zoals een natuurlijk persoon is een rechtspersoon zelf 
in beginsel exclusief aansprakelijk voor eigen schulden. In dat licht bezien zijn 
de artikelen 64/174 lid 1, tweede zin eigenlijk overbodige bepalingen3. Een 
rechtspersoon is echter niet te allen tijde alleen zelf aansprakelijk voor eigen 
schulden. Het "voorrecht van de uitgesloten aansprakelijkheid"4 is geen typerend 
kenmerk van de rechtspersoon als zodanig. Niet voor alle rechtspersonen geldt 
noodzakelijk dat er tevens sprake is van uitgesloten aansprakelijkheid5. Als voor-
beeld kan worden gewezen op de informele vereniging6. Ook in andere rechts-
stelsels (zoals in de rechtsstelsels van het Verenigd Koninkrijk, Duitsland en 
1 Vgl. hieromtrent Asser-Van der Grinten II, hoofdstuk 1. 
2 Een "vondst" van het recht, aldus wordt gesteld in het Handboek, nr. 52. 
3 Vgl. in deze zin o.ra. Van Schilfgaarde, P., Vennootschapsrecht na 27 jaren, in: Tot vermaak 
van Slagter, blz. 257. 
4 In dit verband wordt veelal gesproken van 'het voorrecht van beperkte aansprakelijkheid' (vgl. 
Raaijmakers, preadvies NJV 1977, blz. 27 e.v.). Daar de aansprakelijkheid niet beperkt is, 
doch is uitgesloten, prefereren wij de term: voorrecht van uitgesloten aansprakelijkheid. In 
dezelfde zin o.m. Hendriks-Jansen, diss., blz. 139. Lôwensteyn spreekt over "uitsluiting van 
persoonlijke aansprakelijkheid", in: Rechtspersonen, blz. 64-14. 
5 Vgl. P. Scholten in Asser Personenrecht, 1929, blz. 570: exclusieve aansprakelijkheid is geen 
essentieel element van de rechtspersoon dat bij iedere rechtspersoon aanwezig is. In dezelfde 
zin Raaijmakers, preadvies NJV 1977, blz. 11. Vgl ook Van Schilfgaarde, P., Doorbraak van 
aansprakelijkheid in het N.V.-recht, inaugurale rede Groningen, Deventer 1971: "er bestaat 
geen algemeen geldend verband tussen rechtspersoonlijkheid en exclusieve aansprakelijkheid' 
en Nillesen, J.Th.L., De Durchgriff, enkele beschouwingen over de relativering en begrenzing 
van rechtspersoonlijkheid en belastingplicht, WFR1986, blz. 1236. Anders A-G Pranx in zijn 
conclusie bij Blok-de Haan (HR 2 nov. 1984, NJ 1985,446), nummer 4: "...het rechtspersoon-
lijkheidsbegrip en de daaraan inherente aansprakelijkheids- en risicobeperking". 
6 Art. 2:30 BW, zoals gewijzigd per 1 januari 1992. Was voorheen alleen de bestuurder aanspra-
kelijk die de informele vereniging had gebonden, nu zijn alle bestuurders hoofdelijk naast de 
vereniging gebonden. 
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Frankrijk7) kent men rechtsfiguren waaraan wel rechtspersoonlijkheid is toege­
kend, maar waaraan het voorrecht van de uitgesloten aansprakelijkheid* is ont­
houden. Na invoering van titel 13, boek 7 BW - indien het tenminste in de hui­
dige vorm wordt ingevoerd8 - wordt ook hier te lande aan de openbare maat­
schap, de v.o-f. en de cv. rechtspersoonlijkheid toegekend10. 
Wij gaan dus uit van de gedachte dat rechtspersonen slechts in beginsel 
exclusief aansprakelijk zijn voor eigen schulden. Een principieel kenmerk van 
rechtspersoonlijkheid is dit niet. Vanuit een ander uitgangspunt komt 
Raaijmakers tot een soortgelijke conclusie. Hij heeft in zijn preadvies van 1977 
een poging ondernomen om aan te tonen dat een doorbraak van aansprakelijk­
heid niet neerkomt op "het loswrikken van een hoeksteen van ons juridisch 
denken"11. Daartoe stelt hij o.m. dat het huidige art. 2:5 BW (het oude art. 4) 
niet met zich brengt dat de aansprakelijkheid van de rechtspersonen voor eigen 
schulden exclusief is12. Raaijmakers meent dat de rechtspersoon rechtens 
slechts geldt als primair toerekeningspunt. Het gebruik van het begrip "primair 
toerekeningspunt" brengt ons inziens onvoldoende tot uitdrukking dat een rechts­
persoon ook enig aansprakelijk persoon kan zijn. Het is echter volkomen juist 
dat het niet in strijd is met ons wettelijk stelsel dat een natuurlijk persoon naast 
de rechtspersoon aansprakelijk is voor diens schulden. 
Vooruitlopend op het onderwerp dat in paragraaf 11.2. aan de orde komt 
(buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid), merken wij hier reeds op dat 
er geen onlosmakelijk verband bestaat tussen enerzijds terzijdestelling of relative­
ring van de consequenties van het beginsel dat een rechtspersoon een afzonder­
lijk rechtssubject is, en anderzijds de aansprakelijkheid van een aandeelhouder 
7 In het Engelse recht kent men bijvoorbeeld de company limited by guarantee en de unlimited 
company (vgl. par. 2 van Deel ΠΙ). In Duitsland bezit de Kommanditgesellschaft auf Aktien 
rechtspersoonlijkheid en in het Franse recht bestaan de société en commandite par actions, 
de g.i.e. en de g.e.i.e.. Dit zijn allemaal rechtspersonen, waarbij het voorrecht van de uitgeslo-
ten aansprakelijkheid niet, dan wel slechts gedeeltelijk, bestaat. 
8 Al dan niet door middel van een uitdrukkelijke wetsbepaling, zoals in Frankrijk. 
9 Naar verluidt neemt met name vanuit fiscale hoek de oppositie tegen de huidige versie van 
titel 13 boek 7 toe. 
10 Hierover o.m. Asser-Maeijer I, nrs. 12 en 13. Overigens meent ook Maeijer dat de (hoofdelij-
ke) aansprakelijkheid van vennoten niet onverenigbaar is met de rechtspersoonlijkheid: "Het 
komt vaker voor dat naast de rechtspersoon natuurlijke personen voor haar schulden aanspra-
kelijk zijn" (blz. 25). 
11 Raaijmakers, preadvies NJV1977, blz. 9. Hij bestrijdt daarin de gedachtengang van o.m. West-
broek (preadvies Ver. Handelsrecht 1969, blz. 81 cv.). In dezelfde zin Van Schilfgaarde 
(Doorbraak van aansprakelijkheid in het N.V.-recht, blz. 6): de rechtspersoon wordt hierdoor 
niet in het hart getroffen. 
12 Vgl. ook Raaijmakers, M J.G.C, Over familierechtelijke betrekkingen in het rechtspersonen-
en vennootschapsrecht, in: Handelsrecht tussen 'koophandel* en Nieuw BW, Deventer 1988, 
blz. 167. In gelijke zin Van Schilfgaarde, P., in: Rechtspersonen, blz. AI 2-5. Anders Van 
Oven, Α., De grote onderneming en de papieren NV, in: Van Opstall-bundel, blz. 126 en 127. 
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(voor ons onderwerp: de moedervennootschap) voor de schulden van een rechts-
persoon13. 
13 Ook Van Schilfgaaide (Doorbraak van aansprakelijkheid in het N.V.-rccht, blz. 4) maakt on-
derscheid tussen enerzijds "terzijdestellingvan rechtspersoonlijkheid" en anderzijds 'terzijde-
stelling van de regel dat de n.v. met uitsluiting van anderen aansprakelijk is voor schulden 
door de n.v. gemaakt11. 
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3. DE NEDERLANDSE BENADERING VAN CONCERNVERHOUDINGEN 
(Mr. JJLW. Schreurs) 
3.1. De wettelijke systematiek van het Nederlandse "concernrecht" 
a. Inleiding 
In deze paragraaf gaan wij nader in op de concernrechtelijke en aanverwante 
begrippen1 die een rol spelen in boek 2 BW2. Discussie is mogelijk over de 
vraag of in ons recht een systematisch concernrecht bestaat3. Naar onze mening 
kan eerst gesproken worden van een systematisch concernrecht, indien er sprake 
is van een geheel op zichzelf staand normencomplex. Het Nederlandse vennoot-
schapsrecht beperkt zich echter tot enkele complementaire regelingen die erop 
neerkomen dat het voor de toepassing van een aantal vennootschapsrechtelijke 
regels, verschil maakt of een rechtspersoon of vennootschap zelfstandig is of in 
bepaalde mate is verbonden met andere rechtspersonen of vennootschappen. 
Deze paragraaf heeft tot doel de structuur te analyseren van de Nederlandse 
"concernrechtelijke" regelgeving, na de aanpassing aan de zevende EG-richtlijn. 
Bij die gelegenheid is een aantal begripsomschrijvingen in het algemene deel van 
boek 2 geplaatst waarmee zij betekenis kregen voor het gehele rechtspersonen-
en vennootschapsrecht4. Daarnaast zijn in sommige voorschriften nog afzonder-
lijke, alleen voor de betreffende bepalingen geformuleerde, begrippen opgeno-
men. 
Hieronder zullen wij met name ingaan op de in boek 2 gebruikte begrippen. 
Wij zullen daarbij slechts zijdelings ingaan op de functie van deze begrippen in 
titel 9, omdat wij menen dat de geheel eigen aard van het jaarrekeningenrecht 
het niet zonder meer toelaat om de ratio, zo men wil, het doel, van de daarin 
1 Deze terminologie gebruiken wij in navolging van Van Achterberg, diss., blz. 56. 
2 Hoewel in dit verband ook wel aandacht wordt besteed aan het begrip (mede-)beleidsbepaler 
in lid 7 van de artikelen 138/248 (zie bijvoorbeeld Raaijmakers, M J.G.C, Over de samenhang 
tussen normen en definities in het Nederlandse groepsrecht, NV 1990, blz. 7), achten wij dat 
niet opportuun. Naast het feit dat dit begrip zeker niet in de eerste plaats op een concernver-
houding duidt (zie hierover nader par. 11.1), hetgeen overigens bij de wel hieronder te bespre-
ken begrippen ook niet altijd het geval is, heeft het begrip (mede) beleidsbepaler! voorts niet 
alleen betrekking op de verbondenheid van rechtspersonen en/of vennootschappen onderling. 
Voor conccmbepalingen buiten het verband van boek 2 BW verwijzen wij naar Raaijmakers, 
NV 1990, blz. 3 e.V.; Van Achterberg, diss., blz. 56 e.v. en Bartman/Dorresteijn, Van het con-
cern, blz. 35 e.v. 
3 Vgl. o.m. Löwensteyn, FJf.W., Het uur der waarheid, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 141; 
Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 1; Raaijmakers, NV 1990, blz. 3. 
4 De wetgever beoogde hiermee een zekere eenheid van terminologie en opzet te scheppen 
(Bundel NV en BV, blz. IXq-37. Zie ook Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, blz. 42). 
Immers deze begrippen spelen een rol in het hele rechtspersonen· en vennootschapsrecht. 
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opgenomen bepalingen af te zetten tegen die van de andere titels van boek 2. De 
opzet is om de bepalingen waarin de concernrechtelijke en aanverwante begrip-
pen een rol spelen, te analyseren aan de hand van de bedoelingen van de wet-
gever. Uiteindelijk moet dit leiden tot een analyse van de door de wetgever 
gehanteerde techniek waar het gaat om de inpassing van concernverhoudingen 
in het, van oorsprong op de enkelvoudige vennootschap gestoelde, rechtsperso-
nen- en vennootschapsrecht. In dat verband zullen wij een aantal beschouwingen 
wijden aan de vraag of er al dan niet systematiek en consistentie aanwezig is in 
het gebruik van de verschillende begrippen. 
b. Dochtermaatschappij 
Wij beginnen dit overzicht met het begrip dochtermaatschappij; de begrips-
omschrijving daarvan bevat kwantitatieve criteria. Deze omschrijving is niet, zoals 
met name de definities van deelneming en groep dat wel zijn, gelardeerd met of 
gebaseerd op kwalitatieve criteria. 
Art. 24a bevat een definitie van dochtermaatschappij. De begripsomschrijving 
is ontleend aan de omschrijving zoals neergelegd in art. 1 van de zevende EG-
richtlijn5. Hoewel na aanpassing van de wetgeving aan deze richtlijn, volgens de 
omschrijving van art. 24a bepalend is of zeggenschap uitgeoefend kan worden via 
stem-, benoemings- en ontslagrecht, brengt deze omschrijving, aldus de Minister 
in de memorie van toelichting, geen ingrijpende verandering met zich6. De om-
schrijving zoals die was neergelegd in de artikelen 54a, 76 en 187 was weliswaar 
gestoeld op een kapitaalscriterium, maar het houden van de meerderheid van de 
aandelen en het kunnen uitoefenen van de meerderheid der stemrechten valt in 
Nederland bijna altijd samen7. De toetssteen betreffende benoeming en ontslag 
van meer dan de helft van de bestuurders of commissarissen is geheel nieuw. 
Concluderend merken wij op dat weliswaar de invoering van het huidige art. 
24a kan worden betiteld als een overgang van het kapitaalscriterium naar een 
zeggenschapscriterium, maar daarmee staat nog niet vast dat het begrip dochter-
5 Hierbij moet in het oog gehouden worden dat deze richtlijn slechts een beperkte strekking 
had: regulering van het jaarrekeningenrecht. 
6 Op blz. 7 van de memorie van toelichting merkt de Minister overigens op dat niet kon worden 
ontkomen aan een ingrijpende wijziging van het begrip dochtermaatschappij. Hij zwakt dit 
echter meteen af door op te merken dat dit slechts een theoretisch verschil is: van belang is 
het verschil slechts voor de uitzonderingsgevallen, die naar zijn mening gering in getal zijn. 
De nieuwe definities hebben in praktijk in de andere titels van boek 2 geen grote veranderin-
gen tot gevolg. Zie hierover ook Leeuwerik, J.F., Effecten van de Zevende EEG-Richtlijn op 
de consolidatieverplichting, MAB 1987, blz. 520. Dat deze wijzigingen, in ieder geval in 
theorie, grote veranderingen met zich kunnen brengen, moge blijken uit het hierna volgende. 
Zie omtrent het specifieke onderwerp van inkoop van eigen aandelen: Buijn, P.K., De inkoop-
regeling na de Wet bijzondere bepalingen voor de geconsolideerde jaarrekening, T W S 1989, 
blz. 133 e.v. 
7 Bundel NV en BV, blz. Kq-Art. 24a-ó. 
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maatschappij als zodanig noodzakelijk duidt op een concernverhouding. De defi-
nitie brengt immers niet zonder meer met zich dat de coördinatie van het beleid 
ook daadwerkelijk plaatsvindt8. 
Enkele opmerkingen omtrent de totstandkoming van het begrip dochtermaat-
schappij. Bij de aanpassing aan de vierde EG-richtlijn is dit begrip in de wet 
geïntroduceerd9. Dit ter vervanging van de term "ondernemingen waarin de 
rechtspersoon rechtstreeks of middellijk voor meer dan de helft van het geplaats-
te kapitaal deelneemt", een omschrijving die voorheen in art. 319 stond. Dit art. 
319 was weer rechtstreeks afkomstig uit art. 13 van de Wet van 10 september 
1970, houdende wettelijke bepalingen met betrekking tot de jaarrekening van 
ondernemingen10. In de memorie van toelichting11 bij deze wet wordt vervol-
gens een definitie van de bedoelde meerderheidsdeelneming gegeven: "een aan-
delenpakket, dat een meerderheidsbelang in de afhankelijke onderneming bete-
kent en waardoor de deelnemende onderneming in het algemeen zeggenschap 
heeft". Blijkbaar was de wetgever reeds in een vroeg stadium van oordeel dat het 
ging om de vraag of zeggenschap kon worden uitgeoefend. 
Vooraleer wij de bepalingen waarin gebruik wordt gemaakt van het dochterbe-
grip en de functie van het dochterbegrip daarin nader analyseren, is het ons 
inziens zinvol te wijzen op de twee technieken waarvan de wetgever zich bedient. 
Soms gaat een norm die voor een n.v. of b.v. geldt gelijkelijk gelden voor een 
dochtermaatschappij: wij spreken dan van gelijkschakeling. In andere gevallen 
worden ter bepaling van de hoeveelheid aandelen, stemrechten etc die een n.v. 
of b.v. heeft, de aandelen, stemrechten etc. die toebehoren aan een dochter, 
meegeteld. Er is dan sprake van toerekening12. 
8 In dezelfde zin omtrent de oude definitie: Honée, HJ.M.N., Jaarrekening en kapitaalbescher-
ming in het kader van concemverhoudingcn, in: Concernverhoudingen, concernfinanciering, 
mededingingsrecht, Deventer 1984, blz. 68. Wij achten het niet juist om hier, zoals Bartman 
en Donesteijn doen (Van het concern, blz. 59), te spreken van een juridisch groepsbegrip. 
9 Bundel NV en BV, blz. DCq-Art. 24a-l e.V. 
10 Stb. 1970,414. 
11 Wetsvoorstel 9595, nr. 3, blz. 15. 
12 Vgl. Wesscl, P.A., Bijzondere bepalingen voor de geconsolideerde jaarrekening, NV 1987, blz. 
217, die bij zowel gelijkschakeling als toerekening spreekt van vereenzelviging. Deze termino-
logie suggereert dat twee rechtspersonen als een eenheid dienen te worden beschouwd; dat 
zij als het ware helemaal in elkaar opgaan. Dit is echter slechts het geval voor de toepassing 
van een specifieke normbepaling. Wij geven dan ook de voorkeur aan de begrippen gelijkscha-
keling en toerekening. 
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Allereerst komen wij het begrip dochtermaatschappij tegen in art. 24a zelf13. 
Bij de bepaling van de hoeveelheid stemrechten die de moeder kan uitoefenen 
in de algemene vergadering van de dochter en bij de vaststelling of zij meer dan 
de helft van de bestuurders/commissarissen van de dochter kan benoemen of 
ontslaan, worden de aandelen en stemrechten van de dochtermaatschappijen 
meegeteld. Ons inziens kan hier worden gesproken van toerekening in bovenbe-
doelde zin. Het is de bedoeling dat kenbaar wordt in welke rechtspersonen en 
vennootschappen rechtspersoon A zeggenschap kan hebben. In dat kader bezien 
is het geen onlogische gedachte om de zeggenschap die uitgeoefend kan worden 
door dochters, waarin rechtspersoon A zeggenschap kan uitoefenen, wordt toe-
gerekend aan rechtspersoon A. Overigens verdient het opmerking dat in art. 24a 
lid 2 wordt gesproken van een gelijkstelling met een dochtermaatschappij. Dus 
de daar genoemde vennootschappen zijn als zodanig geen dochtermaatschappijen 
meer (dit in tegenstelling tot het vroegere recht). Deze wetswijziging wordt 
overigens niet nader toegelicht. Ons inziens ten onrechte wordt het dochterbe-
grip voorts gebruikt in art. 24c. Een van de kenmerken van een deelneming is dat 
sprake is van een kapitaalsparticipatie. Nu de band met een dochtermaatschappij 
niet behoeft te steunen op een kapitaalsparticipatie, lijkt hiermee een niet geheel 
consequente definitie van deelneming te zijn geformuleerd (zie verder hierna 
onder deelneming). 
Verder speelt het dochterbegrip een belangrijke rol in een aantal kapitaalbe-
schermingsbepalingen14. Daarbij wordt beoogd te voorkomen dat een n.v. of 
b.v. de regelingen die tol doel hebben het kapitaal te beschermen, kan ontgaan 
door gebruik te maken van een dochtermaatschappij. Soms wordt daarbij toege-
rekend15, in andere gevallen gaat de bepaling gelijkelijk gelden voor dochter-
maatschappijen18. Waar het in wezen om gaat is ervoor te zorgen dat de hoofd-
norm, die erop gericht is dat het vermogen van de n.v. of de b.v. wordt be-
schermd, gewaarborgd blijft. De vraag kan worden opgeworpen of met de toe-
rekening van aandelen die worden gehouden door een rechtspersoon waarin de 
n.v. of b.v. geen kapitaaldeelname heeft, maar waarvan zij bijvoorbeeld wel de 
meerderheid van commissarissen mag benoemen, het kapitaal van de n.v. of b.v. 
wordt beschermd. 
Omtrent de functie die het dochterbegrip in de hierboven genoemde bepalin-
gen vervult, merken wij nog het volgende op. Terecht heeft de wetgever gekozen 
13 Niet bepaald een naai staaltje van definiëring: "een definitie mag nooit de gedefinieerde term 
bevatten. Het is immers de bedoeling van de definitie om de soort kenbaar te maken, en 
zolang die niet bekend is, kan ze niet dienen om zichzelf kenbaar te maken", aldus Stanley 
Jevons, Elementary Lessons in Logic, in de vertaling van С Kaas, Utrecht/Antwerpen 1966, 
biz. 90. Verg. Luce, Logic, London 1958, blz. 29. 
14 Het betreft de artikelen 98, 98a, 98c, 98d, 185, 207, 207a, 207c en 207d. 
15 Dat is het geval in de artikelen 98, 98a, 185, 207 en 207a. 
16 Zie de artikelen 98c, 98d, 207c en 207d. 
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voor een duidelijk begrip dochtermaatschappij. In dat kader is het van belang te 
wijzen naar de Commissie Vennootschapsrecht, welke het een eis van rechtsze­
kerheid achtte dat in het geval op bepaalde handelingen scherpe sancties zijn 
gesteld de gevallen waarin sancties intreden zo duidelijk mogelijk worden om­
schreven; gedacht kan daarbij worden aan de bepalingen over verkrijging van 
eigen aandelen17. Een duidelijk criterium dient volgens de Commissie te wor­
den gehanteerd voor die betrekkingen waarin uit overwegingen van rechtszeker­
heid een duidelijke toetssteen wordt vereist of waarbij de zeggenschap niet van 
doorslaggevend belang is. Dat laatste is met name het geval bij kapitaalbescher­
ming. Deze overwegingen hebben de wetgever echter niet aangezet tot een con­
sequent gebruik van de verschillende concernrechtelijke en aanverwante begrip­
pen. Met name bij de toepassing van bepalingen omtrent kapitaalbescherming 
en de jaarrekening behoort de wet zo min mogelijk reden te geven tot twijfels18. 
Maar deze stelling is, voor wat betreft het jaarrekeningenrecht, niet te rijmen met 
de voorkeur van de Nederlandse wetgever voor het "kwalitatief' bepaalde groeps-
begrip als consolidatiemaatstaf19. 
Hoewel het zeggenschapselement als zodanig geen rol speelt bij de ratio die 
ten grondslag ligt aan de kapitaalbescherming, lijkt de wetgever hier niet geheel 
consequent mee om te gaan. Bij de voorloper van het huidige art. 98, art. 98d lid 
I г о, merkte de minister op dat tegengegaan moest worden dat inkoopbepalingen 
gemakkelijk ontgaan kunnen worden door de inkoop te doen verrichten door een 
dochtervennootschap. Dat suggereert toch onmiskenbaar dat de wetgever eigen­
lijk een groepsdochter op het oog had (zie in dit verband ook de laatste zin van 
art. 98 lid 3)81. En ook de verdere uitwerking van de inkoopbepalingen laten 
deze tweeslachtige houding zien. Zo bijvoorbeeld de toestemming die de algeme­
ne vergadering van de moedervennootschap moet geven teneinde de dochter 
aandelen te laten inkopen. 
Naar het ons voorkomt is het begrip dochtermaatschappij, nu het is gedefinieerd 
met behulp van zeggenschapscriteria, ondeugdelijk voor de functie die het vervult 
in bepalingen die tot doel hebben het vermogen van een n.v. of b.v. te bescher­
men. Weliswaar brengt het zeggenschapselement duidelijkheid omtrent de kwes-
17 Bundel NV en BV, blz. VIIa-109. 
18 Aldus de Minister in de Nota n.a.v. het eindverslag bij de "Structuurregeling indien de NV 
of BV vennote is van een CV of VOF", blz. IXu-19 van de Bundel NV en BV. 
19 In dat licht bezien wekt het enige bevreemding dat de wetgever de omschrijving van het begrip 
"mede-beleidsbepaler" in de art. 138/248 lid 7 bewust vaag heeft gehouden. De Minister was 
van mening (vgl. o.m. de MvA II, Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-20) dat een verdere 
verduidelijking niet goed mogelijk was. "Het betreft hier een begrip dat door toepassing van 
de wetsbepaling aan de hand van concrete gevallen in de praktijk inhoud moet krijgen." 
Hierover meer uitgebreid par. 11.1. 
20 Ingevoerd bij de Aanpassingswet tweede EG-richtlijn. 
21 In dezelfde zin Honcc, HJ.M.N., De verhouding moeder-dochter in het kadervan de kapitaal­
bescherming, in: Financíale kruisverbanden, blz. 58. 
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tie of voldoende invloed uitgeoefend kan worden in een rechtspersoon of ven-
nootschap, maar dat zegt op zichzelf niets over de vraag of door gebruikmaking 
van die rechtspersoon of vennootschap het vermogen van de n.v. of b.v. wordt 
aangetast. Het zeggenschapscriterium is ons inziens niet de juiste maatstaf om 
de hoofdnorm, bescherming van het kapitaal van de n.v. of b.v., te waarborgen. 
Beter was het geweest om ter bepaling of sprake is van een dochtervennootschap 
in het kader van kapitaalbeschermingsregels een zuiver kapitaalscriterium te 
blijven hanteren22. Daarnaast zou het zeggenschapscriterium een rol kunnen 
spelen als bewijsvermoeden23 dat de n.v. of b.v. inderdaad haar kapitaalspartici-
patie in de dochter gebruikt om kapitaalbeschermingsbepalingen te ontduiken. 
Een bijzonder geval in dit kader betreft de artikelen 118 en 228. Hierin wordt 
bepaald dat de n.v. of b.v. geen stem kan uitbrengen voor eigen aandelen die de 
vennootschap zelf houdt. Indien dit verbod berust op de stelling dat anders het 
bestuur op onjuiste wijze de besluitvorming van de algemene vergadering zou 
kunnen beïnvloeden, en daarmee de dualistische bevoegdheidsstructuur van de 
vennootschap zou kunnen aantasten24, dan valt er inderdaad iets te zeggen voor 
het standpunt dat de wetgever dit verbod terecht heeft doorgetrokken naar 
dochters die gedefinieerd zijn met een zeggenschapsciterium23. Wel blijft dan 
nog de vraag onbeantwoord waarop "onjuiste" slaat. Mede op basis van de tot-
standkoming van deze bepaling, zijn wij van mening dat de ratio van dit verbod 
is dat de n.v. of b.v. zich niet op kosten van de aandeelhouders moet kunnen 
verzekeren van een deel van de zeggenschap in de algemene vergadering26. Met 
andere woorden: zowel het kapitaals- als het zeggenschapselement zijn van be-
22 In dezelfde zin Storm, P.M., Stoeien met dochters, worstelen met groepen, in: Tot vermaak 
van Slagter, blz. 295. In ait kader doet zich tevens de vraag voor of ook wederzijdse kapitaal-
dcelnames russen vennootschappen een bedreiging vormen voorde regels van kapitaalbescher-
ming. Zoals volgt uit ons hiervoor gehouden betoog menen wij dat dit inderdaad het geval 
is. In dezelfde zin Honée, Jaarrekening en kapitaalbescherming in het kader van concemver-
houdingen, blz. 79 en in: Financiële kruisverbanden, blz. 57. 
23 Bartman en Dorrestcijn (Van het concern, blz. 62) zijn van mening dat het gebruik van het 
zeggenschapselement in de dochterdefinitie het onweerlegbaar vermoeden impliceert dat de 
moeder haar beslissende zeggenschap ook daadwerkelijk uitoefent. Dit bewijsvermoeden kan 
inderdaad van betekenis zijn, maar zonder kapitaaldeelname in de dochter is uitholling van 
het vermogen van een n.v. of b.v. via haar dochter moeilijk denkbaar. 
24 Vgl. Plompen, P.M.A.L, in: Rechtspersonen, blz. 118-4a. Ook Van Schilfgaarde, Van de BV 
en de NV, nr. 27, stelt zich op dit standpunt: dit zou immers betekenen dat de directie de 
stemming in de algemene vergadering zou kunnen beïnvloeden, hetgeen niet strookt met de 
gedachte dat directie en algemene vergadering ieder een eigen terrein hebben. 
25 In dezelfde zin o.m. Storm, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 295. 
26 Ook Westbroek, W. lijkt deze opvatting te verdedigen. Zie Verslag van de vergadering van 
de Vereeniging "Handelsrecht" op 8 december 1978, blz. 27. Deze ratio wordt ook door Honée 
(Jaarrekening en kapitaalbeschermingsrecht in het kader van concernverhoudingen, blz. 80) 
en Van Achterberg (diss., blz. 95) genoemd. Honée legt daarbij echter de nadruk op het 
zeggenschapselement. 
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lang. In het oorspronkelijke art. 41a W.v.K. (de voorloper van art. 118) stond dat 
geen stemrecht mocht worden uitgeoefend voor door de vennootschap onder be-
zwarende titel verkregen eigen aandelen. En in haar toelichting op het ontwerp 
tweede EG-richtlijn27 merkt de Commissie Vennootschapsrecht op dat in elk 
geval het aan een eigen aandeel verbonden stemrecht moet worden geschorst, 
nu een eigen aandeel in het vermogen van de vennootschap geen intrinsieke 
waarde heeft. Maar ook de artikelen 95 en 98a bieden aanknopingspunten voor 
ons standpunt dat niet zonder belang is voor de onderhavige bepalingen dat de 
vennootschap eigen vermogen gebruikt ter verkrijging van stemrecht in de alge-
mene vergadering. Het verbod om stemrecht uit te oefenen geldt immers niet 
voor aandelen die ingevolge deze bepalingen overgaan op de gezamenlijke be-
stuurders van een n.v.2B. Het bovenstaande brengt ons tot het standpunt dat het 
meer in overeenstemming met de ratio van deze bepaling zou zijn hier een be-
grip te hanteren waarvan de inhoud wordt bepaald met behulp van zowel een 
zeggenschaps- als een kapitaalscriterium. 
Het begrip dochtermaatschappij wordt voorts gehanteerd in een aantal bepa-
lingen van boek 2 BW die in het verlengde liggen van de hiervoor genoemde 
kapitaalbeschermingsbepalingen. Het ligt voor de hand dat het in die afgeleide 
bepalingen gebruikte begrip dochter krachtens dezelfde criteria wordt gede-
finieerd. Dat geldt in eerste instantie voor een aantal jaarrekeningbepalin-
gen2830. 
Een zekere samenhang met de boven genoemde kapitaalbeschermingsbepa-
lingen vertoont art. 336. Wij hebben er hierboven op gewezen dat geen stemmen 
kunnen worden uitgebracht op aandelen in de vennootschap die dochtervennoot-
schappen houden31. Als gevolg daarvan kunnen zij niet als aandeelhouder pro-
blemen ondervinden van de gedragingen van mede-aandeelhouders, en mitsdien 
27 Bundel NV en BV, blz. VIb-21. 
28 In de Nota n.a.v. het Eindverslag (Bundel NV en BV, blz. IXm-Art. 95-3) merkte de Minister 
op: "Anders dan de leden van D'66 vind ik het niet vreemd dat het stemrecht op aandelen die 
krachtens artikel 95 lid 2, of 98a lid 2, zijn overgegaan, op de bestuurders, niet wordt uitgeslo-
ten. Tegenover deze aandelen staat immers de volstortings- of vergoedingsplicht van de 
bestuurders. Zij zijn dus aandeelhouder als ieder ander. De wet stelt geen beperking aan het 
aantal aandelen dat bestuurders mogen houden. Dat dit stemrecht tot misstanden zal leiden, 
verwacht ik niet.' 
29 Zo o.m. de art 378 lid 2, 379 lid 1, 385 lid 5, 414 lid 1. 
30 Ook Van Achterberg verdedigt dat het begrip dochter met name een functie vervult in die 
jaarrekeningbepalingen met behulp waarvan de naleving van het kapitaalbeschermingsrecht 
wordt (kan worden) getoetst Zij noemt dit, als onderdeel van de vennootschappelijke functie 
van de jaarrekening, de kapitaalbeschenningsfunctie, diss., blz. 16S en 168. Vgl. ook Wessel, 
P.A., Het belang der belangen, MAB 1983, blz. 315. Hierover meer uitgebreid par. 6.2. 
31 Vgl. de artikelen 118 en 228. 
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is het niet nodig dat dochtervennootschappen een vordering kunnen instellen op 
grond van de geschillenregeling32. 
Ook ín art. 314 wordt gesproken van dochtermaatschappij. Deze bepaling heeft 
onder meer tot doel werknemers bepaalde minimnmgaranties te geven omtrent 
informatie over de gevolgen van een fusie33. Om de belangen van alle bij de 
fusie betrokken werknemers zo goed mogelijk te dienen, hebben werknemers van 
dochtermaatschappijen dezelfde rechten. Overigens geldt deze uitbreiding alleen 
voor het geval het betreft een vereniging van werknemers die werknemers van 
een dochtervennootschap onder haar leden telt. Terecht wordt hier een begrip, 
omschreven met zeggenschapscriteria, gehanteerd. 
c. Groep 
Een eerste aanzet tot een wettelijk concernbegrip was de introductie, bij de 
Aanpassingswet vierde richtlijn, van de leden 4 van de art. 76 en 18734. Veel 
duidelijkheid heeft de daarin vervatte omschrijving van het begrip groepsmaat-
schappij niet gebracht, omdat in de definitie gebruik werd gemaakt van het niet 
nader gedefinieerde begrip groep. De wetgever verwees naar de op dat moment 
nog niet tot stand gekomen zevende EG-richtlijn, waarin een nadere omschrijving 
van groep zou worden opgenomen. Bij de Aanpassingswet zevende richtlijn is 
uiteindelijk het begrip groep nader gedefinieerd. Tot dat moment kon slechts 
worden teruggegrepen op de memorie van toelichting bij de structuurregeling36 
en bij de Aanpassingswet vierde richtlijn39. 
Een definitie van groep is nu opgenomen in art. 24b. Daarin staan twee ele-
menten centraal: economische eenheid en organisatorische verbondenheid. Tij-
dens de parlementaire behandeling van de Aanpassingswet zevende richtlijn is 
door de minister opgemerkt dat naar haar strekking niets veranderd is aan dit 
32 Bundel NV en BV, blz. DCy-Art. 336-1 e.v. Men kan overigens een vraagteken plaatsen bij de 
in de memorie van toelichting geformuleerde motivering. Een aandeelhouder zonder stem-
recht kan immers ook problemen ondervinden van de gedragingen van mede-aandeelhouders. 
33 Bundel NV en BV, blz. IXp-Art. 314-1 e.v. 
34 De bepalingen voor de coöperatie en de onderlinge waarborgmaatschappij laten wij buiten 
beschouwing. 
35 Bundel NV en BV, blz. DCf-Ait Ш-2: "Typerend voor het concern is een groep van naar de 
rechtsvorm zelfstandige ondernemingen die door kapitaaldeelneming of anderszins met elkaar 
zijn verbonden, en waarvan het centrale beleid in de top wordt bepaald. De term 'groep' 
wordt in deze betekenis in het ontwerp gebezigd.' Vgl. ook blz. Dtf-k. Hierover tevens Honée, 
diss., blz. 50 en 51. 
36 Bundel NV en BV, blz. DCq-Art. 24b-l: Van een groep zal men in het algemeen kunnen 
spreken, indien een aantal ondernemingen als een economische eenheid onder een gemeen-
schappelijke leiding optreedt. 
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begrip, met dien verstande dat het element van centrale leiding is vervangen door 
organisatorisch verbonden37. 
Behalve door de wetgever is ook door juridische auteurs aandacht besteed aan 
een omschrijving van het fenomeen concern. Daarbij lijkt de omschrijving van het 
groepsbegrip in de memorie van toelichting bij het ontwerp Structuurwet (noot 
35) voor de meeste auteurs te hebben gefunctioneerd als bron van inspiratie36. 
Sinds de Aanpassingswet vierde richtlijn, toen door de wetgever een preponde-
rante rol werd toebedeeld aan het uit het jaarrekeningenrecht afkomstige ele-
ment economische eenheid38, lijken de omschrijvingen in de juridische litera-
tuur minder parallel te lopen met de door de wetgever geformuleerde definitie. 
Daarbij heeft ook een rol gespeeld het niet expliciet noemen in art. 24b van het 
element centrale leiding40. 
De oorsprong van het in de wet gedefinieerde groepsbegrip ligt in het jaarre-
keningenrecht. Mede ter uitvoering van de vierde en zevende EG-richtlijn, zijn 
er in Nederland zeer gedetailleerde wettelijke bepalingen omtrent jaarverslagge-
ving tot stand gekomen die tot doel hadden inzicht te verschaffen in de finan-
cieel-economische positie van ondernemingen. Daarbij stond niet de juridische, 
maar de economische positie voorop. Teneinde onder meer aandeelhouders, cre-
diteuren en werknemers in staat te stellen zich een verantwoord oordeel te vor-
men over deze gegevens, was het wenselijk om de verslaggeving uit te breiden 
tot de financieel-economische verhoudingen en de daaruit voortvloeiende vermo-
gensverstrengelingen tussen onderling verbonden vennootschappen41. De ver-
slaggeving is met andere woorden gericht op de economische eenheid waarin de 
37 Bundel NV en BV, blz. IXq-Art. 24b-3. 
38 Zie voor de verschillende opvattingen Van Achterberg, diss., blz. 76 e.v. en Bartman/Dorre-
steijn, Van het concern, noot 4 op blz. 35. 
39 Hierover Van Achterberg, diss., blz. 77. 
40 Over het verband tussen "organisatorische verbondenheid" en "centrale leiding": Van Schilf-
gaarde, Van de BV en de NV, blz. 41; Van Achterberg, diss., blz. 61; Schouwenburg, CT., 
Account 1988, blz. 52; Raaijmakers, NV 1990, blz. 4 en 5; Beekman, H., Bijzondere voorschrif-
ten voor de geconsolideerde jaarrekening, T W S 1987, blz. 238. Volgens Van Schilfgaarde 
voert organisatorische verbondenheid, zonder centrale leiding, niet tot een economische een-
heid. Anders: Timmermans, C W A , Het economisch groepsbegrip en de Zevende EEG-richt-
lijn inzake de geconsolideerde jaarrekening, in: Van vennootschappelijk belang, blz. 352 en 
Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 39. Twijfels lijken ook Storm (in: Tot vermaak van 
Slagter, blz. 305) en Van der Grinten (Asser-Van der Grinten II, nr. 170c) te hebben. Overi-
gens bestaat ook nog verschil van inzicht omtrent de vraag in welke mate en in welke vorm 
dominerende invloed gebruikt moet worden alvorens gesproken kan worden van centrale lei-
ding. Hierover meer uitgebreid en met weergave van de verschillende opvattingen, Van 
Achterberg, diss., blz. 79 e.v. 
41 Zie hieromtrent nader par. 6.1. 
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betreffende vennootschap functioneert42. Dat heeft geresulteerd in het gebruik 
van kwalitatieve criteria voor het groepsbegrip43, waarbij het element van de 
economische eenheid bepalend is voor de vraag welke gegevens verschaft dienen 
te worden44. 
Bij de primaire functie van het groepsbegrip, en dan gaat het om de functie die 
de wetgever oorspronkelijk voor ogen stond, handelt het om de verplichtingen 
voortvloeiend uit regelingen met betrekking tot de jaarverslaggeving die op een 
groep, met betrekking tot de daaraan inherente economische eenheid, komen te 
rusten46. Als regel zal een economische eenheid pas ontstaan als daaraan een 
zekere mate van organisatorische verbondenheid ten grondslag ligt46. Dat leidt 
er evenwel niet toe dat de organisatorische verbondenheid op zichzelf het doel 
is waarop de jaarverslaggeving is gericht. 
Dit is anders waar het handelt om bepalingen die een concernfaciliëring inhou-
den47. Het betreft met name regelingen ter verlichting of vrijstelling van bepaal-
de wettelijke verplichtingen48. De ratio van deze facilitaire bepalingen is de 
42 Zie in deze zin het SER-advies inzake een voorstel voor een Zevende richtlijn van de Raad 
van de Europese Gemeenschappen betreffende de concernjaarrekening, SER-advies 1979, nr. 
12, blz. 7 e.v. De definities in deze richtlijn zijn afgestemd op de strekking van de richtlijn. 
Daarbij is het uitgangspunt geweest dat de financiële gegevens van een, tot een economische 
groep behorende, onderneming in een geconsolideerde jaarrekening bijeengebracht moeten 
worden. Consolidatie van de jaarrekeningen van de ondernemingen die deel uitmaken van het 
concern, is het enige middel om aan de gerechtvaardigde behoefte aan informatie van alle 
belanghebbenden te voldoen. De definitie die deze economische werkelijkheid zoveel mogelijk 
dekt, kan naar het oorspronkelijk inzicht van de Europese Commissie niet werken met strikte 
getalsmatige criteria, doch moet meer soepele, enige speelruimte latende en daardoor enigs-
zins vage maatstaven hanteren. 
43 Dat is de reden dat wel wordt gesproken van een economisch groepsbegrip. Zie o.m. Timmer-
mans, in: Van vennootschappelijk belang, blz. 351 en Bartman/Dorresteijn, Van het concern, 
blz. 35 cv. Deze uitdrukking suggereert ten onrechte dat groep geen juridisch begrip is. De 
economische mate van verbondenheid tussen vennootschappen is de bepalende factor voor 
de vraag of gesproken kan worden van een groep. "Economische" slaat dus op een samenstel-
lende factor, niet op de uiteindelijke definitie. 
44 Zie hierover ook Van Achterberg, diss., blz. 78. 
45 Artikelen 361, 367, 370, 375, 377, 379, 383, 403, 404, 406, 407, 408 en 409. In dezelfde zin 
Raaijmakers, NV 1990, blz. 4 en 5. Anders: Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 41. 
46 Vgl. onder meer Timmermans, in: Van vennootschappelijk belang, blz. 352 en Van Schilfgaar-
de, Van de BV en de NV, blz. 41. 
47 Vergelijk bijv. het gebruik in de artikelen 92a en 201a, 96a en 206a, 98 lid 5,98c, 142 en 252, 
153 en 263 leden 3 sub b, 204a en b, 334 en 403. Zie ook Bartman/Dorresteijn, Van het 
concern, blz. 54. 
48 Daaruit kan overigens worden opgemaakt dat het legitieme karakter van concernverhoudingen 
als zodanig is aanvaard door de Nederlandse wetgever. In dezelfde zin o.m. Honée, diss., blz. 
146 en Aansprakelijkheid in concernverhoudingen, in: De nieuwe misbruikwetgeving, Uitgave 
vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht, deel 2, Deventer 1986, blz. 110; Bartman, 
diss., blz. 161. 
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organisatorische eenheid binnen een concern niet te verstoren dan wel die 
eenheid te bevorderen. Bovendien kan van deze regelingen een kostenbesparend 
effect uitgaan. Gesteld kan worden dat de mate van verbondenheid, voor zover 
die leidt tot centrale leiding (waardoor een gemeenschappelijke strategie moge­
lijk wordt48), de facilitaire regelingen als het ware rechtvaardigt. 
Het is niet het ontbreken van strikte criteria in de begripsomschrijving van 
groep waarbij wij vraagtekens zetten90. Veeleer zouden wij menen dat het ele­
ment economische eenheid niet bepalend zou moeten zijn voor de vraag of ge­
bruik kan worden gemaakt van de voornoemde facilitaire regelingen. Gezien de 
ratio van deze regelingen ligt het meer voor de hand in de omschrijving van het 
daarin te hanteren begrip meer aandacht te besteden aan de organisatorische 
verbondenheid en de doelstelling waarop de verbondenheid is gericht. Hoogstens 
is de aanwezigheid van een economische eenheid een indicatie dat centrale lei­
ding daadwerkelijk wordt uitgeoefend. Echter ook een organisatorische verwe­
venheid tussen vennootschappen die niet leidt tot een economische eenheid, zou 
ons inziens een rechtvaardiging kunnen betekenen voor facultaire bepalingen. 
d. Deelneming 
Het begrip deelneming is gedefinieerd in art. 24c. De definitie beoogt aan te 
sluiten bij art. 17 van de vierde EG-richtlijn51. Twee elementen staan centraal: 
- de vennootschap die een deelneming heeft, dient voor eigen rekening52 een 
andere rechtspersoon of vennootschap kapitaal te verschaffen33; 
- voorts is vereist dat het doel van het houden van de deelneming het duurzaam 
dienen van de eigen bedrijfsuitoefening is54. 
49 Zie hieromtrent Timmerman, diss., blz. 54 en Van Achterberg, diss., blz. 244. 
50 De wetgever is van mening dat, nu een dergelijke bepaling dient ten gunste van een concern, 
strikte criteria niet vereist zijn. Een concern zal veelal zelf in staat zijn om aan te tonen dat 
er sprake is van een groepsverhouding. Volgens Storm (in: Tot vermaak van Slagter, blz. 297) 
wordt hiermee onnodige rechtsonzekerheid geschapen waar niemand mee gebaat is. Weliswaar 
worden derden niet geschaad bij een onduidelijk begrip: de groep zelf is er in elk geval niet 
bij gebaat. Ondernemers (т.п. de kleinere) beschikken wellicht niet over de middelen en de 
deskundigheid om te beoordelen of er al dan niet sprake is van een groep. Hij pleit dan ook 
voor een duidelijker begripsomschrijving. 
51 Bundel NV en BV, blz. VId-97. 
52 Honée, diss., blz. 70, merkt op dat "voor eigen rekening" duidt op een economische betrek-
king, niet op een zeggenschapsbetrekking. 
53 Krachtens art. 17 van de richtlijn gaat het om rechten in het kapitaal van andere onderne-
mingen. 
54 In de toelichting bij het ontwerp vierde EG-richtlijn (Bundel NV en BV, blz. VId-32) staat 
dat het van de bedoelingen van de vennootschap die rechten ia het kapitaal (cursivering 
onzerzijds) heeft, afhangt of in een bepaald geval al dan niet van een deelneming kan worden 
gesproken. 
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Dat een eenvoudige belegging geen deelneming hoeft op te leveren volgt uit de 
definitie96. Voorts worden de deelnemingen die door dochtermaatschappijen 
worden gehouden, meegeteld. In het oorspronkelijk voorstel Aanpassingswet 
vierde richtlijn werd gesproken van "middellijk kapitaal verschaffen"58. Dit 
begrip werd echter onduidelijk geacht97. De bedoeling was om geen rekening 
te houden met kapitaalverschaffing door een rechtspersoon waarin slechts een 
minderheidsbelang wordt gehouden. Het was om die reden dat de omschrijving 
van middellijke deelneming vervangen is door deelneming door een dochtermaat-
schappij58. Omdat ook het begrip dochtermaatschappij gedefinieerd was met 
behulp van een kapitaalscriterium, kon worden gesteld dat de vennootschap die 
een deelneming had via een dochtermaatschappij, indirekt kapitaal verschafte 
aan die deelneming. Nu bij gelegenheid van de aanpassing aan de zevende richt-
lijn het kapitaalscriterium in de dochterdefinitie is vervangen door een zeggen-
schapscriterium, staat niet meer vast dat voor rekening van de vennootschap, die 
krachtens de wettekst de deelneming heeft, ook daadwerkelijk kapitaal wordt 
verschaft98. 
Het begrip deelneming komt voor in een aantal bepalingen betreffende de struc-
tuurregeling90 en in het jaarrekeningenrecht81. Met betrekking tot het gebruik 
in de structuurregeling merken wij het volgende op. Uit de parlementaire ge-
schiedenis82 valt op te maken dat de wetgever voor de toepasselijkheid van de 
vrijstellingsbepalingen ervan uitging dat een deelneming van 50% als regel 
meebrengt dat er een concernverhouding bestaat. Dit geldt met name voor lid 
3 sub d van de artikelen 153 en 263. Voor lid 3 sub b van deze artikelen en voor 
de artikelen 155 en 265 geldt naar onze mening een soortgeüjke gedachten-
gang83. Het had meer voor de hand gelegen in deze bepalingen het begrip 
dochtermaatschappij, nu dat is gedefinieerd met behulp van zeggenschapscriteria, 
55 In de memorie van toelichting bij het ontwerp Aanpassingswet vierde EG-richtlijn werd 
hieromtrent het volgende opgemerkt: "Het doel van belegging is het rendabel maken van 
middelen op een wijze die niet onmiddellijk met de eigen bedrijfsuitoefening verband houdt. 
Het doel van deelneming echter is juist het duurzaam dienen van de eigen bedrijfsuitoefe-
ning". Zie ook Raaijmakers, NV 1990, blz. 4 en Van Achterberg, diss., blz. 61 e.v. 
56 Bundel NV en BV, blz. Rq-Art. 24c-l. 
57 Zie Commissie Vennootschapsrecht, Rapport over rechtspersonen die volledig aansprakelijk 
vennoot zijn van 27 augustus 1981, Bundel NV en BV, blz. VIIa-110. 
58 Bundel NV en BV, blz. IXq-Art. 24c-2. 
59 In dezelfde zin Beekman, H., Consolidaticrichtlijn en Jaarrekening, Rotterdam - Moret & 
Limperg 1988, blz. 17. 
60 Artikelen 153 lid 3 sub b en d, 155 lid 1,164 lid 1 sub e, 263 lid 3 sub b en d, 265 lid 1 en 274 
lid 1 sub e. 
61 Artikelen 367, 370 lid 1 sub c, 375 lid 1 sub g, 407 lid 3, 413 en 414 lid 3. 
62 Vgl. om. de Bundel NV en BV, blz. Kf-Art. Ш-3. 
63 Zie hieromtrent ook Honee, diss., blz. 73. 
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te hanteren. Gezien de ratio die aan de artikelen 164 en 274 ten grondslag 
ligt64, gelden dezelfde bezwaren die wij hierboven omtrent het gebruik van 
dochtermaatschappij in de definitie van art. 24c te berde hebben gebracht. Het 
gaat immers over de gelden die in die deelnemingen worden geïnvesteerd. 
Het jaarrekeningenrecht heeft met betrekking tot deelnemingen de functie om 
inzicht te verschaffen omtrent de besteding van het vermogen in die participaties. 
Dat betekent dat de nadruk niet alleen ligt op het element van de kapitaalsparti-
cipatie, maar ook op het zeggenschapselement. Het gaat er immers ook om hoe 
het bestuur van zijn invloed in de deelneming heeft gebruik gemaakt. Dit komt 
met name tot uitdrukking in de waardering van deelnemingen volgens de "vermo-
gensmutatiemethode"65. Wederom geldt het hierboven uiteengezette bezwaar 
dat het gebruik van dochtermaatschappij in art. 24c hier niet goed op aansluit. 
e. Afhankelijke maatschappif* 
Een specifiek op de structuurregeling betrekking hebbend begrip is afhankelijke 
maatschappij. Deze term, gedefinieerd in de artikelen 152 en 262e7, is geïntro-
duceerd bij de invoering van de Wet van 25 maart 198788. Voor zover het een 
afhankelijke maatschappij in de vorm van een rechtspersoon betreft, is kapitaal-
verschaffing van 50% of meer het bepalende criterium. 
Het begrip afhankelijke maatschappij speelt zowel een rol bij de toereke-
ningsbepalingen69 als bij de vrijstellingsbepalingen70. Gezien de ratio van deze 
bepalingen71 is het niet verwonderlijk dat door een aantal auteurs vraagtekens 
zijn geplaatst bij de criteria aan de hand waarvan bepaald wordt of de structuur-
regeling moet worden toegepast72. Hoewel voor de introductie van het begrip 
afhankelijke maatschappij nog twijfel mogelijk was omtrent de vraag hoe het 
deelnemingspercentage van 50% van het geplaatste kapitaal moest worden op-
64 Honée, diss., blz. 67. 
65 Art. 389 BW. 
66 Wij zullen hieronder slechts aandacht besteden aan de afhankelijke maatschappij-rechtsper-
soon. 
67 Art. 63a voor de coöperatie en de onderlinge waarborgmaatschappij. 
68 Onderdeel IXu in de Bundel NV en BV. 
69 Artikelen 153 lid 2 sub b en c, üd 5,155 lid 1 sub a, 157,158 lid 13,160 sub b, 164,263 lid 2 
sub b en c, lid 5, 265 lid 1 sub a, 267, 268 lid 13, 270 sub b, 274. 
70 Artikelen 153 lid 3 en 263 lid 3. 
71 In het kader van de structuurregeling dient recht te worden gedaan aan de eenheid die 
gevormd wordt door in een concern verbonden vennootschappen. Zie hieromtrent het 
gestelde in de Memorie van Toelichting, Bundel NV en BV, blz. IXf-Art ГО-3 en de Memorie 
van Antwoord, blz. EXf-55. Zie ook Honée, diss., blz. 40 en 69. 
72 Zie o.m. Honée, diss., blz. 73 e.V.; Van Achterberg, diss., blz. 98; Maatman, R.H., De afhanke-
lijke maatschappij in de structuurregeling, NV 1987, blz. 236 e.V.; Bartman/Dorresteijn, Van 
het concern, blz. 104; Timmerman, L., De uitdaging van het concemrccht, T W S 1983, blz. 
279; Storm, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 301. 
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gevat73, is het sindsdien duidelijk dat de wetgever hiermee doelt op een kapi-
taalscriterium7'1. De wetgever hechtte blijkbaar meer betekenis aan het voordeel 
van de eenvoud, dan aan een criterium dat in overeenstemming was met de ratio 
van de regeling. Dat die eenvoud ook te bereiken zou zijn geweest door het 
begrip dochtermaatschappij (zoals dat nu gedefinieerd is krachtens art. 24a) in 
de structuurregeling op te nemen, is een gedachte die de wetgever onder verwij-
zing naar het SER-advies niet heeft gevolgd79. En dat, terwijl hetzelfde "een-
voudselement" ten grondslag ligt aan het gebruik van het begrip "dochtermaat-
schappij" in het kapitaalbeschermingsrecht en in sommige bepalingen van het 
jaarrekeningenrecht79. Naast het "eenvoudselement" heeft dus blijkbaar een 
doorslaggevende rol gespeeld dat, als gevolg van de introductie van het dochter-
begrip, de joint venture-verhouding niet meer onder de vrijstellingsbepalingen 
zou worden begrepen. 
ƒ. Nauw verbonden rechtspersoon 
De systematiek van het enquêterecht brengt met zich dat het beleid en de gang 
van zaken van bepaalde rechtspersonen (art. 344) kunnen worden onderzocht. 
Zo'n onderzoek kan ook mede betreffen het beleid van die betreffende rechts-
personen ten aanzien van hun dochtervennootschappen. Krachtens art. 351 lid 
2 kan de ondernemingskamer de door haar benoemde enquêteurs machtigen tot 
73 Als een kapitaalscriterium of een zeggenschapscriterium. Zie hierover Honéc, diss., blz. 69 e.v. 
74 Alvorens het begrip "afhankelijke maatschappij" is geïntroduceerd, heeft de SER zich nog 
beziggehouden met de vraag of het deelnemingscriterium van 50% of meer vervangen moest 
worden (SER-advies 84/06 inzake raden van commissarissen structuurvennootschappen). De 
Raad overwoog dat het in de Structuurregeling gehanteerde begrip in ieder geval scherp 
omlijnd diende te zijn (blz. 77 van het rapport). De keuze voor het criterium "50% of meer" 
motiveerde de Raad met verwijzing naar de memorie van toelichting bij de structuurregeling 
(Bundel NV en BV, blz. DCf-Art. Ш-3) en de jurisprudentie van de SER-Commissie Fusieaan-
gelegcnheden. Het houden van de helft van het aandelenkapitaal zou de moedervennootschap 
in staat stellen "voldoende invloed" in de dochtervennootschap uit te oefenen om de vrijstel­
ling te rechtvaardigen. 
75 Op een vraag dienaangaande van de PvdA-fractie tijdens de behandeling van wetsvoorstel 
17 845 (leidend tot de Wet van 25 maart 1987) antwoordde de Minister "Bij de voorbereiding 
van het wetsvoorstel over de geconsolideerde jaarrekening... is een wijziging nodig gebleken 
van de omschrijving van 'dochtermaatschappij'. Overeenkomstig die richtlijn zal daarvoor het 
kunnen uitoefenen van de meerderheid der stemrechten doorgaans beslissend zijn. Deze wijzi­
ging zou gevolgen hebben voor de toepassing van de structuurregeling die de Sociaal Econo­
mische Raad niet wenst. Het zal dus nodig worden in de toekomst in de structuurregeling niet 
het begrip dochtermaatschappij te bezigen." (Bundel NV en BV, blz. IXu-19 en 20). Overigens 
drukte de SER zich, bij de vraag of het deelnemingspercentage van 50% vervangen moest 
worden door een deelnemingspercentage van meer dan 50%, minder sterk uit. De Raad zag 
geen aanleiding om verandering te brengen in het betreffende criterium (blz. 78). Vergelijk 
ook bij de behandeling ven de Wet geconsolideerde jaarrekening het antwoord van de Minis­
ter op een vraag van de D'66-fractie (Bundel NV en BV, blz. IXq-Art. 24a-9). 
76 Zie par. 6.1. 
729 
het inzien van de boeken en bescheiden en het zich doen tonen van de bezittin-
gen van een rechtspersoon die nauw verbonden is met de rechtspersoon die 
voorwerp is van een enquêteprocedure. Dat betekent echter niet dat de enquê-
teurs het beleid van de nauw verbonden rechtspersonen bij hun onderzoek be-
trekken, in die zin dat dit onderwerp van het onderzoek wordt77. Wel kan de 
inzage duidelijkheid verschaffen omtrent de eventuele invloed die de nauw 
verbonden rechtspersoon heeft ondergaan van dan wel de door haar uitgeoefen-
de invloed op het beleid dan wel de gang van zaken van de aan de enquête on-
derworpen rechtspersoon. 
Zoals hiervoor is opgemerkt, wordt de nauw verbonden rechtspersoon niet zelf 
mede voorwerp van de enquête. Een impliciet gevolg daarvan is dat deze rechts-
persoon geen rechtspersoon in de zin van art. 344 behoeft te zijn. Voorts kunnen 
er, bij gebleken wanbeleid bij de rechtspersoon die voorwerp van de enquête is, 
geen voorzieningen worden opgelegd bij de verbonden rechtspersoon. 
Het criterium nauw verbonden rechtspersoon is onduidelijk78. Hoewel ook de 
motivering bij het voorontwerp van wet, opgesteld door de Commissie Verdam, 
niet meer lijkt te suggereren dan dat de uitbreiding betrekking heeft op geaffi-
lieerde vennootschappen, brengt de in dat verband weergegeven ratio van de 
onderhavige bepaling enige verduidelijking: "Het zal in concernverhoudingen 
dikwijls niet mogelijk zijn een juist beeld van het beleid en gang van zaken in een 
vennootschap te verkrijgen wanneer men met tevens inzicht heeft in de situatie 
77 De beschikking van de Ondernemingskamer van 16 april 1987, NJ 1988,183 (Stolk) was een 
eerste aanwijzing dat de OK het reeds eerder in de literatuur gemaakte onderscheid tussen 
enerzijds het beleid van de rechtspersoon ten aanzien van haar dochtervennootschappen en 
deelnemingen en anderzijds het beleid dat door deze rechtspersonen wordt gevoerd, volgde. 
Duidelijk blijkt deze koerswijziging uit OK 19 oktober 1989, NJ 1990,372 (G&O) m.nt. Ma., 
NV 1990,91 (G. Noordraven), T W S 1990, 205 (A.F.M. Dorresteijn). Zie ook Handboek nr. 
363 en Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, blz. 279. 
78 In dezelfde zin het Aanvullend advies wijziging enquêterecht d.d. 17 november 1989 (89/21) 
van de SER, blz. 11. Volgens de SER valt aan te nemen dat in ieder geval concern-genoten 
(groepsmaatschappijen in de zin van art. 24b) van de aangewezen rechtspersoon "nauw ver-
bonden" rechtspersonen zijn. Echter de nauwe verbondenheid kan waarschijnlijk ook uit ande-
re verhoudingen dan concern-relaties, т.п. contractuele verhoudingen, voortvloeien. In de­
zelfdezin Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 170. Boukema (in: Rechtspersonen aant. 
Art. 351-3) merkt hieromtrent op: "De term 'nauw verbonden rechtspersonen' dekt overigens 
allerlei rechtsverhoudingen. De rechtspersonen kunnen 'nauw verbonden' zijn door kapitaal-
deelname, maar ook door contractuele banden, zoals een samenwerkings- of beheersovereen­
komst, of door personele unie". Franken, diss., blz. 304 stelt: "de hier gekozen formulering is 
te ruim om alleen aan een concemverhouding of een joint venture te denken". Wellicht kun­
nen uit de Stolk-beschikking nog omstandigheden gedestilleerd worden. In de uitspraak inzake 
G&O kan worden opgemaakt dat de Ondernemingskamer vennootschappen waarvan alle aan­
delen worden gehouden door de rechtspersoon die voorwerp van de enquite is, als nauw ver­
bonden beschouwt, hetgeen overigens niet verbazingwekkend is. 
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van geaffilieerde vennootschappen. De voorziening van art. 53b lid 3 WvK [het 
huidige art. 351 lid 2] beoogt aan moeilijkheden van deze aard tegemoet te 
komen79. Beoogd werd voorzieningen te creëren die ertoe konden leiden dat 
een juist inzicht werd verkregen omtrent het beleid van de rechtspersoon waarbij 
het enquêteonderzoek plaats vond. Daarvoor is nodig dat de enquêteurs, zo zij 
dit wenselijk achten, informatie kunnen opvragen bij rechtspersonen die verbon-
den zijn met die rechtspersoon. 
Gezien deze ratio lijkt het niet passend om het criterium "nauw verbonden 
rechtspersonen" scherp af te bakenen. Zou het wellicht zinvol zijn om het voor-
noemde criterium te verduidelijken aan de hand van de in art. 24a e.V. omschre-
ven concernrechtelijke en aanverwante begrippen, met name in die zin dat een 
dochtermaatschappij in elk geval als nauw verbonden zou gelden60? Wij menen 
van niet. Ook een dochtermaatschappij die niet nauw verbonden ïs met de 
rechtspersoon die onderwerp is van de enquête81 zou dan te allen tijde in het 
onderzoek kunnen worden betrokken. Voorts heeft de wetgever er welbewust 
voor gekozen om het al dan niet toestaan van een onderzoek bij nauw verbonden 
rechtspersonen een beslissing te doen zijn van de Ondernemingskamer. Onder 
andere daardoor moesten overijlde of ongemotiveerde beslissingen in deze wor-
den voorkomen62. Tenslotte lijkt het ons niet bezwaarlijk dat het betreffende 
criterium niet strikt omschreven is. Niets staat de Ondernemingskamer in de weg 
om, ingeval er sprake is van een dochtermaatschappij, deze als nauw verbonden 
te beschouwen. 
g. Conclusie 
Resumerend merken wij op dat het hanteren van een uniform concernrechtelijk 
begrippenapparaat niet steeds tot een wenselijk resultaat behoeft te leiden. De 
reden daarvan is dat het doel waarvoor dergelijke begrippen worden gebruikt 
niet telkenmaal dezelfde is of althans vergelijkbaar is. In dit verband wijzen wij 
er nog op dat de richtlijn-gever uitdrukkelijk heeft trachten te voorkomen mid-
dels een algemeen geldend begrippenapparaat, een aanzet te geven tot een alge-
meen (deel van het) concernrecht. Door de concernrechtelijke en aanverwante 
begrippen voor een groot deel te plaatsen in het algemeen deel van boek 2, wekt 
de Nederlandse wetgever de suggestie wel een dergelijke aanzet te willen geven. 
79 Commissie Verdam, Herziening van bet ondernemingsrecht, 's-Gravenhage, blz, 69 en 72. Zie 
voor de parlementaire geschiedenis: Bundel NV en BV, ГХа-Art. 53b-l en Э. 
80 Vgl. Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 171. 
81 Te denken valt aan een kleindochter, die weliswaar altijd dochtermaatschappij is (art. 24a lid 
1), maar waarvan niet altijd is te zeggen dat zij nauw verbonden is met de moedervennoot­
schap. 
82 Zie Boukema, in: Rechtspersonen, Aant 3 bij art. 351, Bundel NV en BV, blz. ГХа-Art 53b-l. 
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En dat terwijl de betreffende begripsomschrijvingen daar niet voor bedoeld 
waren en overigens voor een belangrijk deel compromissen rijn83. 
32. Het concern als een afzonderlijk vennootschapsrechtelijk instituut? 
Het Nederlandse vennootschapsrecht bevat als gezegd enkele regelingen die 
rekening houden met de mogelijkheid dat een rechtspersoon of vennootschap in 
meer of mindere mate is verbonden met andere rechtspersonen of vennootschap­
pen. Geconcludeerd mag worden dat de wetgever daarmee het legitieme karak­
ter van concernverhoudingen heeft erkend84. Daarbij wordt een begrippen­
apparaat gehanteerd, dat, doordat het voor een groot deel in het algemene deel 
van boek 2 is geplaatst, betekenis heeft voor het gehele rechtspersonen- en 
vennootschapsrecht. Bijgevolg wordt de concernrechtelijke regeling, voor zover 
men daarvan mag spreken, gekenmerkt door het hanteren van een uniform be­
grippenapparaat. Dat heeft echter ons inziens noch geleid tot een grote mate van 
eenheid85, noch tot een alleszins bevredigend resultaat. De functie waarvoor 
betreffende begrippen worden gebruikt, is immers niet telkenmale dezelfde, of 
althans vergelijkbaar. 
a. Concemproblematiek 
In het algemeen is men van mening dat, zo er sprake is van concemproblema­
tiek, deze is gelegen in de contradictie tussen enerzijds de juridische zelfstan­
digheid van de concernvennootschappen en anderzijds de economische afhanke­
lijkheid waarin de concernvennootschappen verkeren88. Los van de vraag of het 
hier om een principieel onderscheid gaat, wordt er in dat verband op gewezen 
dat het gevaar bestaat dat de belangen van degenen die bij een concernvennoot­
schap zijn betrokken, worden benadeeld als gevolg van het feit dat de moeder­
vennootschap belangen beeft bij andere in het concernverband opererende ven­
nootschappen. Betoogd wordt wel dat in de belangenafweging die het bestuur 
van een dochtervennootschap moet maken, het concernbelang een overwegende 
83 Aldus Van Huile, K., Het 'Groepsbegrip* in de zevende richtlijn, in: Liber Amicorum Jan 
Ronse, Brussel 1986, blz. 345 e.v. 
84 Duidelijk blijkt dit o.m. uit de vrijstellingen van bet structuurregime ex art. 153/263 en 155/265 
en de mogelijkheid ex. art. 403 om dochtervennootschappen vrij te stellen van de verplichting 
om een eigen jaarrekening te publiceren. Vgl. ook Raaijmakers, in: Handelsrecht tussen 
"koophandel' en Nieuw BW, blz. 16S. 
85 In dezelfde zin Van Schilfgaarde, P., Vennootschapsrecht na 27 jaren, in: Tot Vermaak van 
Slagter, blz. 259. 
86 Vgl. in deze zin o.m. Westbroek, preadvies Ver. Handelsrecht 1969, blz. 14; Pitto, Α., Löwen-
steyn, FJ.W., Het Nederlands Burgerlijk Wetboek, deel IA, Het rechtspersonenrecht, 2e druk, 
Arnhem 1986, blz. 190 en 194; Maeijer, J.M.M., Vennootschapsrecht in beweging. Alphen aan 
den Rijn 1978, blz. 238; Honée, diss., blz. 2 en Baitman/Dorresteijn, Van bet concern, blz. 5. 
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rol gaat spelen. Immers, door de economische afhankelijkheid waarin de doch-
tervennootschap ach bevindt, is het niet ondenkbaar dat de moedervennootschap 
een dochter gaat gebruiken als een instrument in het totale concern(onderae-
mings)beleid, zonder daarbij te letten op de zelfstandige (vermogens)positie van 
de dochtervennootschap. 
In het verleden is door verschillende rechtsgeleerde auteurs bepleit dat het 
karakter van de concernproblematiek zou rechtvaardigen dat ten behoeve van 
concernverhoudingen een afzonderlijk concernrecht tot stand zou komen87. Het 
concernverband zou bijzondere problemen oproepen, die men met handhaving 
van de rechtspersoonlijkheid der samenstellende delen van het concern en met 
toepassing van de algemene oplossingen van het burgerlijk en vennootschapsrecht 
niet meester kon worden88. Crediteuren van concernvennootschappen zouden 
een bijzondere bescherming behoeven, gelet op het feit dat hun belang kan wor-
den geschaad door een neiging van de concernleiding, het belang van het con-
cern als geheel, of dat van een of meer andere tot het concern behorende on-
dernemingen, te laten prevaleren boven dat van de vennootschap waarbij de 
crediteuren zijn betrokken. Als gevolg daarvan zouden zich misstanden kunnen 
voordoen; het euvel van het leegpompen van dochtervennootschappen door een 
moedervennootschap neemt te grote vormen aan, aldus Van Oven69. Maar ook 
zou een wettelijke regeling gewenst zijn om het mogelijk te maken dat de be-
langen van het concern als geheel mogen en kunnen prevaleren90. Dit laatste 
overigens niet zonder te voorzien in de nodige waarborgen voor onder meer 
crediteuren. 
Deze argumenten, zo heeft het verleden geleerd, zijn niet overtuigend gebleken: 
een alles omvattende wettelijke regeling van concernrecht is in Nederland niet 
tot stand gekomen. Voor een groot deel zijn de tegenargumenten terug te voeren 
87 In deze zin o.m. Pitlo-Lflwensteyn, Het rechtspersonenrecht, blz. 190 en 194 en Löwensteyn, 
FJ.W., Het uur der waarheid, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 145; Maeijer, Vennootschaps-
recht in beweging, blz. 238; Sanders, P., tijdens de Vergaderingvan de Vereeniging "Handels-
recht" op 21 november 1969 en Van Oven, Α., in AA 1982, katern, blz. 80. Zie verder de door 
Raaijmakers, in: Handelsrecht tussen "koophandel" en Nieuw BW, blz. 164 in noot 13 ge­
noemde auteurs. 
88 In deze zin P. Sanders tijdens de vergadering van de Vereeniging "Handelsrecht" op 21 
november 1969, alwaar het preadvies van W. Westbroek werd behandeld. Vgl. ook de 
rechtvaardiging voor dr algemene aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor 
verbintenissen van de dochtervennootschappen in het oorspronkelijk ontwerp voor een 
Europese Vennootschap. Hierover Uniken Venema, CAE., Concernrecht, in: Op de grenzen 
van komend recht, (Beekhuisbundel), blz. 278. Vgl. meer recent Slagter, preadvies Ned. Ver. 
voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 20. 
89 In AA 1982, katern, blz. 80, en in navolging hiervan ook Van Soest, AJ., diss., blz. 184-185. 
90 Vgl. in deze zin Hillen, Ph.A.M., Concernrecht in discussie, NV 1969Λ970, blz. 179. 
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op het preadvies van Westbroek81. In de eerste plaats is een sluitende en bruik-
bare definitie van concern welhaast niet te geven92. Voorts is er op gewezen dat 
de problemen die bij concerns rijzen, met name wat betreft de bescherming van 
minderheidsaandeelhouders en crediteuren, zich ook kunnen voordoen bij een 
niet in concernverband opererende vennootschap83. Dat de belangen van bij-
voorbeeld crediteuren van concernvennootschappen eventueel worden achterge-
steld bij de belangen van het grotere economische geheel waarvan de concern-
vennootschap deel uitmaakt, wordt niet als voldoende reden gezien voor het 
maken van verschil met andere verhoudingen waarin een vennootschap in een 
afhankelijke positie verkeert. Met andere woorden: de positie van betrokkenen 
bij een concernafhankelijke vennootschap verschilt niet principieel, hoogstens 
gradueel, met die van betrokkenen bij een enkelvoudige vennootschap84 x. 
Wordt, zoals hiervoor aangeduid, van verschillende kanten betoogd dat de 
achterstelling van belangen niet kenmerkend is voor een concernverhouding, 
verdedigd wordt ook dat de spanning tussen het concernbelang en de belangen 
van crediteuren van een dochtervennootschap zich niet behoeft voor te doen88. 
In wezen komt dit neer op een ontkennende beantwoording van de vraag of een 
specifieke concernproblematiek eigenlijk wel bestaat. De voordelen van het feit 
dat een vennootschap tot een concern behoort, kunnen opwegen tegen het feit 
dat daar bepaalde nadelen tegenover staan, is een in dat verband veel gehoorde 
stelling. 
Tenslotte worden ook nog enkele meer pragmatische argumenten aangevoerd 
teneinde het pleidooi te ondersteunen dat de belangen van onder andere credi-
teuren van een concernvennootschap niet in het geding komen. Een concern-
leiding kan het zich niet veroorloven om de belangen van een enkele concernven-
91 Westbroek, preadvies Ver. Handelsrecht 1969. 
92 Löwensteyn spreekt in dit verband over "de ongrijpbaarheid van het begrip concern", Pitlo-
Löwensteyn, blz. 190. 
93 Vgl. Westbroek, preadvies Ver. Handelsrecht 1969; Drion tijdens de behandeling van het 
preadvies. Zie ook de bespreking van het preadvies door Van Sasse-Van Ysselt, Th., Zijn 
wettelijke bepalingen gewenst in verband met concemverhoudingen?, TWS1969, blz. 332 e.V.; 
Uniken Venema, in: Op de grenzen van komend recht, blz. 279. Anders Slaper, preadvies 
Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 14 en 20. Vgl. hierover ook: RoeWink, preadvies 
NJV1977, blz. 162 en Raaijmakers, in: Handelsrecht tussen "koophandel" en Nieuw BW, blz. 
185 en 186. 
94 Wij onderschrijven dan ook niet de stelling van de sectie Vennootschapsrecht van het Neder-
lands Genootschap van Bedrijfsjuristen (Voorontwerp vooreen concemrichtlijn, NV 1978, blz. 
75) dat de relatie die derden (minderheidsaandeelhouders en crediteuren) hebben met een 
zelfstandige vennootschap, kwalitatief anders - overigens niet noodzakelijk zwakker - wordt 
wanneer deze vennootschap deel uitmaakt van het grotere geheel dat het concern is. 
95 Zo men in dit verband wenst te spreken van een gevaarzettingssituatie, dan dient men in het 
oog te houden dat die gevaarzettingssituatie niet kenmerkend is voor het bestaan van een 
concern. 
96 In deze zin o.m. Timmerman, L., Reactie (Over concernbeleid en aansprakelijkheid), NV 1990, 
blz. 144. 
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nootschap te verwaarlozen. En een wettelijke regeling die aansprakelijkheid van 
de moeder voor schulden van de dochters beoogt te bewerkstelligen, zal in prak-
tijk veelal een dode letter blijven. Immers een moeder die zich erop toelegt door 
middel van een dochter te zwendelen, zal bij déconfiture van deze laatste, zelf 
ook wel geen verhaal bieden67. Voorts zal een hoofdelijke aansprakelijkheid van 
de moedervennootschap een belemmering kunnen vormen om nieuwe risicovolle 
activiteiten te ontwikkelen. 
De weerstand tegen een alles omvattende integrale regeling van het concernrecht 
is dusdanig groot gebleken, dat een dergelijke regeling, zoals gezegd, in Neder-
land niet tot stand is gekomen. En het ziet er niet naar uit dat dit binnen 
afzienbare termijn nog zal gebeuren. Wel is het herhaaldelijk gedane verzoek om, 
binnen het kader van enkele in de vennootschapswetgeving reeds bestaande on-
derwerpen, mede aandacht te besteden aan concernverhoudingen, voor een ge-
deelte althans, ingewilligd. Echter niet altijd op alleszins bevredigende wijze, 
zoals wij in de vorige paragraaf hebben beschreven. Reeds in zijn bijdrage aan 
O p de grenzen van komend recht" nam Uniken Venema98 hiertoe het voor-
touw. Specifiek op concerns toegesneden regelgeving is daarbij overigens, met 
uitzondering van het recht betreffende de geconsolideerde jaarrekening, niet tot 
stand gekomen98. Voorts is er in het systeem van de Nederlandse vennootschaps-
wetgeving geen bepaling opgenomen die er op duidt dat de wetgever de concern-
problematiek als een problematiek van geheel eigen aard beziet100. 
Dat heeft geleid tot een aantal "concernrechtelijke" bepalingen dat, grofweg, 
drie functies vervult: 
- Er zijn bepalingen waarin de reikwijdte van een regeling wordt uitgebreid tot 
onder meer vennootschappen die met de vennootschap waarvoor de desbe-
treffende regeling geldt, zijn verbonden101. Dit ter voorkoming van ontdui-
king van wettelijke voorschriften die gelden voor n.v.'s en b.v.'s. Daarbij wordt 
als uitgangspunt gekozen: wat voor een n.v. of b.v. geldt, dient ook te gelden 
97 Van Sassc-Van Ysselt, Zijn wettelijke bepalingen gewenst in verband met concernverhoudin-
gen?, T W S 1969, blz. 332 e.v. 
98 Vgl. blz. 287. 
99 Aldus is het voorstel van o.m. Uniken Venema om bijvoorbeeld een in de wet verankerd 
instructieiecht op te nemen, niet overgenomen. En ook een, door de Sectie Vennootschaps-
recht van het NGB bepleitte (NV 1978, blz. 74), specifiek op concernrechtelijke problemen 
afgestemde regeling, die rekening houdt met de eisen van de praktijk: pragmatisch en partieel, 
niet dogmatisch en universeel, heeft geen ingang gevonden. 
100 Het is daarom dat wij de stelling van Bartman/Dorresteijn (Van het concern, blz. 5) dat het 
concernrecht als een bijzonder onderdeel van het vennootschaps- en ondernemingsrecht kan 
worden beschouwd, niet onderschrijven. Om in de woorden van Van Schilfgaarde (Vennoot-
schapsrecht na 27 jaren, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 259) te spreken: "Te bedenken valt 
... dat het concernrecht in het systeem van onze wetgeving niet een zelfstandig onderdeel van 
het vennootschapsrecht is". 
101 Vgl. de in de vorige paragraaf genoemde bepalingen uit het kapitaalbeschermingsrecht. 
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voor een vennootschap of rechtspersoon die daarmee in een bepaalde relatie 
staat; 
- In sommige bepalingen wordt de bewijslast omgekeerd zodra het handelt om 
vennootschappen die met een vennootschap zijn verbonden102; 
- Voorts bestaan enkele bepalingen waarin aan concernverbonden vennoot-
schappen bepaalde faciliteiten worden verschaft103. 
Het is ook deze benadering die de Nederlandse wetgever voor de toekomst voor 
ogen staat, blijkens een uitlating van de toenmalige Minister van Justitie104: 
"Van een alles omvattende concernregeling hebben wij evenwel tot nu toe 
steeds afgezien. Indien concernrechtelijke ontwikkelingen worden gesigna-
leerd die een oplossing behoeven, proberen wij daarvoor een op maat ge-
sneden regeling te ontwerpen, in het bijzonder ter bescherming van schuld-
eisers en minderheidsaandeelhouders. Een wettelijke concernregeling zou 
snel aan starheid kunnen gaan lijden. Die kunnen wij vermijden, wanneer 
wij proberen niet meer te regelen dan hetgeen dringend noodzakelijk is. Ik 
wijs in dit verband op de ontwikkelingen die wij in de laatste tien jaren 
hebben gezien in het geval concernmaatschappijen in déconfiture raken. Als 
er dan een flexibele mogelijkheid is tot het vinden van nieuwe constructies 
om zoveel mogelijk kapitaal en vooral ook werkgelegenheid te behouden, 
dan is de samenleving daarmee alleen maar gediend"105. 
Het is duidelijk dat de wetgever de concernproblematiek niet als een problema-
tiek van geheel eigen aard beschouwt108. De stelling dat een vennootschap een 
karakterwijziging ondergaat door opname in een concernverband107 of dat cre-
diteuren in een dergelijk geval een kwalitatieve verandering ondergaan108, vindt 
geen steun in het Nederlandse vennootschapsrecht. Door Bartman/Dorresteijn 
102 Vgl. de omkering van de bewijslast inzake Vetenschap van benadeling" in de actio Pauliana 
(par. 8). 
103 Zie de vrijstellingen van het structuurregime en de bepalingen inzake het jaarrekeningenrecht. 
104 De minister ging in op het door Eerste Kamerlid Glasz tijdens de openbare behandeling 
(februari 1988) van het wetsvoorstel inzake "Uitkoop van minderheidsaandeelhouders" 
gestelde dat in Nederland enerzijds geen concemrecht bestaat, omdat er geen duidelijk 
afgebakend pakket van alleen op concernverhoudingen toegesneden regels bestaat; anderzijds 
bestaat wel een concemrecht in de vorm van verspreid voorkomende bepalingen (Bundel NV 
en BV, blz. IX*48). 
105 Vgl. Bundel NV en BV, blz. IXx-54. Tijdens het in november 1986 te Nijmegen georgani-
seerde Congres inzake Financiële kruisverbanden wees Koning (toentertijd werkzaam bij het 
Ministerie van Justitie) er ook al op dat er op het Ministerie niet werd gewerkt aan een 
concernwetgeving (Vgl. het Verslag van de discussie in: Financiële kruisverbanden, blz. 137). 
106 Regelgeving die specifiek gericht is op de belangen van bij dochtervennootschappen betrokke-
nen bestaat momenteel niet. 
107 Recentelijk nog verdedigd door Barman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 38. 
108 Zoals verdedigd door de Sectie Vennootschapsrecht van het NGB, NV 1978, blz. 72 e.v. 
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wordt, ter ondersteuning van hun standpunt, gesteld dat de karakterwijziging een 
gevolg is van het ontbreken van de vrijheid van het bestuur van een dochterven-
nootschap om het concernbelang te formuleren. Als gevolg daarvan ontstaat ech-
ter, zoals zij ook zelf opmerken109, nog geen principieel onderscheid met de 
situatie van de enkelvoudige vennootschap. Immers, het dochterbestuur blijft 
bevoegd een zelfstandige belangenafweging te maken. De opvatting van Bartman/ 
Dorresteijn is in wezen gebaseerd op hun stelling dat "wie bepaalt hoe het 
concernbelang onder omstandigheden luidt, heeft daarmee feitelijk een doorslag-
gevende invloed op de uitkomst van de totale belangenafweging". Is hiermee een 
onderscheid aangebracht met de andere belangen die het dochterbestuur in zijn 
afweging moet betrekken? Wij menen van niet. Ook in de nadere bepaling van 
het werknemersbelang, het belang van crediteuren en het belang van minder-
heidsaandeelhouders is het dochterbestuur niet altijd vrij en behoeft dat ook niet 
te zijn. 
De zelfstandigheid van het bestuur is een waarborg dat alle bij de vennoot-
schap betrokken belangen op evenwichtige wijze in de besluitvorming worden 
betrokken. Dat hoeft echter niet met zich te brengen dat het bestuur ook zelf-
standig de inhoud van deze belangen volledig bepaalt. Aldus mag het bestuur er, 
bij een voorgenomen besluit dat instemming behoeft van de ondernemingsraad, 
van uitgaan dat de ondernemingsraad, bij instemming, de belangen van werkne-
mers juist heeft bepaald110. 
Onze conclusie is dat er momenteel geen aanwijzingen zijn in de wetgeving, 
de jurisprudentie en de heersende mening in de literatuur dat men in Nederland 
concemverhoudingen beschouwt als een gevaarzettingssituatie. De Nederlandse 
wetgever gaat daar niet van uit en heden ten dage ondersteunen de meeste 
auteurs dit standpunt. Ook in de jurisprudentie zijn er tot dusverre geen aankno-
pingspunten te vinden dat concerns principieel anders behandeld zouden worden 
dan enkelvoudige vennootschappen. Met andere woorden, voor concernverhou-
dingen gelden geen fundamenteel andere regels dan voor enkelvoudige vennoot-
schappen. Wel wordt er soms rekening mee gehouden dat er een zekere verwe-
venheid bestaat tussen vennootschappen. Naar aanleiding daarvan wordt dan 
onder meer de bewijslast, onder omstandigheden, omgekeerd. Ook dat betekent 
echter niet dat er een principieel verschil bestaat met enkelvoudige vennoot-
schappen; immers, daar vindt mutatis mutandis veelal een vergelijkbare omkering 
van bewijslast plaats111. 
109 Op blz. 40. 
110 Vgl. ook Honée, HJ.M.N., De overheidscommissaris en de norminstnictie van het vennoot-
schappelijk belang, in: Goed en Trouw, blz. 113 e.v. 
111 Vgl. het vermoeden van wetenschap van benadeling bij de actio Pauliana dat niet alleen voor 
verbonden vennootschappen geldt. 
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HOOFDSTUK Π BESCHERMING VAN CREDITEUREN VAN 
DOCHTERVENNOOTSCHAPPEN 
4. INLEIDING 
(MrJ)rs. A.P. Schoonbrood-Wessels) 
Aan de centrale vraagstelling van ons onderzoek, de aansprakelijkheid van moe­
dervennootschappen jegens (crediteuren van) dochtervennootschappen, is hoofd­
stuk Ш gewijd. Daaraan voorafgaand kiezen we in het onderhavige hoofdstuk 
tijdelijk voor een breder perspectief: welke is de rechtspositie van crediteuren 
van dochtervennootschappen in het algemeen? Dit perspectief wordt ingegeven 
door de gekozen functionele methode van rechtsvergelijking. 
De rechtspositie van crediteuren van dochtervennootschappen verschilt naar 
gelang de rechtsvorm van de dochtervennootschap. 
In de praktijk heeft een dochtervennootschap meestal de rechtsvorm van de 
b.v. In het inleidende deel stelden wij dat het n.v.- en b.v.-recht de belangen van 
crediteuren door middel van een drietal categorieën van regels beschermt: 
- regels van kapitaalbeschermingsrecht 
- regels van jaarrekeningenrecht 
- regels die betrekking hebben op de vennootschappelijke organisatiestructuur. 
In dit hoofdstuk zal getracht worden in het kort aan te geven wat de betekenis 
van ieder van deze categorieën van regels voor de positie van crediteuren van 
dochtervennootschappen is. Centrale vraag is daarbij of de waarborgfunctie, die 
de genoemde voorzieningen in enkelvoudige verhoudingen voor de belangen van 
crediteuren vervullen in concernverhoudingen, overeind blijft; anders gezegd, of 
de genoemde regels aan crediteuren van dochtervennootschappen een min of 
meer gelijk niveau van bescherming bieden als aan crediteuren van enkelvoudige 
vennootschappen. 
De dochtervennootschap kan ook een personenvennootschap zijn. De rechts-
positie van crediteuren van personenvennootschappen is betrekkelijk eenvoudig. 
De belangrijkste waarborg voor hen is gelegen in de persoonlijke aansprakelijk-
heid van de vennoten voor de schulden van de vennootschap. De regel van per-
soonlijke aansprakelijkheid geldt in concernverhoudingen onverkort. Wij kunnen 
de in het vennootschapsrecht gelegen waarborgen voor crediteuren van perso-
nenvennootschappen hier verder dan ook laten rusten. 
Naast het vennootschapsrecht speelt het algemene civiele recht een belangrijke 
rol bij de bescherming van de belangen van crediteuren van vennootschappen. 
Een van de voorzieningen uit het algemene civiele recht die in dit verband van 
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belang zijn, is de actio Pauliana. Aan het slot van dit hoofdstuk wordt de beteke-
nis van deze voorziening voor de rechtspositie van crediteuren van dochterven-
nootschappen onder de loep genomen. 
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5. DE BETEKENIS VAN DE REGELS VAN KAPITAALBESCHERMING 
(Mr. Drs. AJ*. Schoonbrood-Wessels) 
In het Nederlandse kapitaalbeschenningsrecht wordt met het bestaan van con· 
cera- en aanverwante verhoudingen op tweeërlei wijze rekening gehouden. 
SS. Faciliteiten (art. 94a-94b; 204a-204c) 
In de eerste plaats zijn met het oog op deze verhoudingen enkele faciliteiten in 
de wet opgenomen. De wetgever heeft gemeend dat bepaalde voorschriften van 
kapitaalbeschermmgsrecht bij de oprichting van een dochtervennootschap of een 
joint venture als hinderlijk zouden kunnen worden ervaren en daarom de moge· 
lijkheid geopend onder zekere voorwaarden van die voorschriften vrijstelling te 
verkrijgen: onder een aantal stringente voorwaarden is het mogelijk om bij in-
breng in natura in een n.v. of b.v. te ontkomen aan de verplichting tot beschrij-
ving van het ingebrachte en het doen opmaken van een accountantsverklaring 
daarover1. Bij de b.v. is deze vrijstellingsmogelijkheid ook voor de quasi-inbreng, 
de zgn. Nachgründung, in de wet opgenomen2. De wetgever heeft deze facilitei-
ten blijkens de wetsgeschiedenis met het oog op inbreng in concernafhankelijke 
vennootschappen en joint ventures ontworpen. Het zijn van concernafhankelijke 
vennootschap of joint venture is echter niet een voorwaarde voor de toepasselijk-
heid ervan. De concernrechtelijke inspiratie van de regeling is, anders gezegd, 
niet direct in de wettekst terug te vinden. 
Om voor één van deze vrijstellingen in aanmerking te komen is onder meer 
vereist, dat een of meer rechtspersonen zich aansprakelijk stellen voor alle of 
bepaalde schulden van de n.v. of de b.v. Deze aansprakelijkstelling vervangt in 
de optiek van de wetgever, in combinatie met de plicht voor de zich aansprake-
lijk stellende rechtspersoon tot publikatie van zijn balans en de daar bijbehoren-
de accountantsverklaring, de waarborgfunctie die de beschrijving en de accoun-
tantscontrole bij inbreng in natura of bij quasi-inbreng voor de crediteuren van 
de n.v. of de b.v. vervullen. In dit opzicht vertonen de "concerníacUiteiten" uit het 
kapitaalbeschermingsrecht een duidelijke verwantschap met de in art. 403 neer-
gelegde concernfaciliteit uit het jaarrekeningenrecht. 
1 VgL art 94a lid 3-5, 94b lid 3, 204a lid 3-4, 204b lid 3. De bepalingen voor de n.v. zijn 
gebaseerd op art 10 lid 4 van de Tweede EG-richtlijn, welk artikel de Lid-Staten de mogelijk-
heid geeft deze faciliteiten in hun wetgeving op te nemen. De voorziening is op aandrang van 
Nederlandse zijde in de richtlijn opgenomen. 
2 Art. 204c lid 7. 
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Wij behandelen de voorwaarden voor toepasselijkheid van de concemfacili-
teiten hier niet in extenso3. Naar verluidt wordt van de faciliteiten weinig ge-
bruik gemaakt4. Wij beperken ons hier tot de vraag of de beschermingsfactor 
van de aansprakelijkheidsverklaring min of meer gelijk is aan die van de in be-
ginsel bij (quasi-)inbreng vereiste beschrijving en accountantscontrole. Bij de 
beantwoording van deze vraag moet worden onderscheiden tussen de regeling 
voor de n.v. en die voor de b.v. Er zijn belangrijke verschillen tussen beide 
regelingen. 
Voor de b.v. geldt dat de beschermingsfactor van de aansprakelijkheidsver-
klaring op een belangrijk onderdeel te laag is. De aansprakelijkheidsverklaring 
heeft bij de b.v. namelijk enkel betrekking op de uit rechtshandelingen van de 
vennootschap voortvloeiende schulden. Crediteuren uit de wet ontlenen aan de 
aansprakelijkheidsverklaring geen enkele waarborg. Het kapitaalbeschermings-
recht moet zich uiteraard ten doel stellen, en stelt zich in het algemeen ook ten 
doel, alle crediteuren, ook de crediteuren uit de wet, een zekere bescherming te 
verlenen. De beschrijving en accountantscontrole die bij inbreng in natura en bij 
quasi-inbreng in beginsel vereist zijn, beantwoorden ook aan dit doel. Bij toepas-
sing van de "concernfaciliteit" gaat de in het kapitaalbeschermingsrecht gelegen 
waarborg voor een belangrijke groep crediteuren, crediteuren uit de wet, echter 
ineens, en om overigens onduidelijke redenen, verloren. De aansprakelijkheids-
verklaring bij de b.v. gaat in dit opzicht derhalve niet ver genoeg. In een ander 
opzicht gaat zij overigens juist weer veel verder dan met het oog op het te be-
reiken doel nodig zou zijn. De aansprakelijkstelling is immers niet in hoogte 
beperkt. De voorschriften omtrent de bij inbreng in natura op te maken beschrij-
ving en accountantsverklaring beogen slechts te verzekeren dat aan de stortings-
plicht is voldaan; dat een bepaald bedrag als verhaalsobject voor de crediteuren 
bijeen is gebracht. Een ter vervanging van deze voorschriften dienende aanspra-
kelijkheidsverklaring zou men dan ook, zonder afbreuk aan de positie van de 
crediteuren te doen, kunnen beperken tot het bedrag van de stortingsplicht. 
De regeling voor de n.v. is meer op maat gesneden: de aansprakelijkheids-
verklaring ziet bij de n.v. enerzijds op alle schulden van de n.v. en is anderzijds 
in hoogte beperkt tot het nominale bedrag van de door middel van de inbreng 
in natura volgestorte aandelen. Voor de n.v. kan gezegd worden dat de aanspra-
kelijkheidsverklaring aan crediteuren een min of meer gelijkwaardige waarborg 
biedt als een beschrijving met een accountantsverklaring. Aan deze conclusie 
3 Wij verwijzen in dit verband naar Beekman, H., Aansprakelijkstelling in het vennootschaps-
recht, MAB 1987, blz. 526 e.V.; Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 179-181 en 259-262. 
Zie voor de regeling voor de n.v. voorts Buijn, F.K., De oprichting van de NV en de BV, 
Deventer 1984, blz. 208-215. 
4 Van der Grinten (Handboek, nr. 1683) en Sanders/Westbroek (BV en NV, nr. 3.3.3) achten 
de regeling voor de n.v. zo gecompliceerd, dat zij betwijfelen of zij ooit toepassing zal vinden. 
De regeling voor de b.v. is eenvoudiger, maar wordt volgens Sanders/Westbroek, t.a.p., voor-
alsnog niet of nauwelijks toegepast. 
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doet naar ons oordeel niet af het feit dat de accountantscontrole zich bij de n.v. 
ook uitstrekt tot een bedongen agiobetaling, terwijl de aansprakelijkheidsverkla-
ring, als gezegd, beperkt is tot het nominale bedrag van de door de inbreng in 
natura volgestorte aandelen5. Agio is immers vrij uitkeerbaar. Het kapitaalbe-
schermingsrecht verzet zich er niet tegen dat men direct na oprichting besluit tot 
uitkering van de gehele agio-reserve aan de aandeelhouders. 
52. Extrapolatie van enkelvoudige normen 
In het Nederlandse kapitaalbeschermingsrecht bespeurt men naast welwillend-
heid ook waakzaamheid tegenover concern- en aanverwante verhoudingen. De 
wetgever heeft zich gerealiseerd dat het zonder aanvullende bepalingen mogelijk 
is de enkelvoudige normen van kapitaalbeschermingsrecht in concern- en aanver-
wante verhoudingen te ontgaan. Teneinde dit te voorkomen heeft hij de enkel-
voudige normen op onderdelen gecomplementeerd met voorzieningen voor ver-
bonden vennootschappen. Men zou hier van extrapolatie van de enkelvoudige 
norm kunnen spreken: de aanvullingen liggen in het verlengde van de enkelvou-
dige norm en zijn erop gericht te voorkomen dat aan de strekking daarvan in 
concern- en aanverwante verhoudingen afbreuk wordt gedaan. 
De wetgever heeft zich bij de extrapolatie van de enkelvoudige normen be-
diend van het begrip dochtermaatschappij als gedefinieerd in art. 24a. Grof 
gezegd bestaan de aanvullingen voor verbonden vennootschappen in het kapi-
taalbeschermingsrecht thans hierin, dat de beperkingen die gesteld zijn aan het 
nemen en het verkrijgen van eigen aandelen door of voor rekening van de ven-
nootschap9, en de beperkingen die gesteld zijn aan de financiële ondersteuning 
door de vennootschap van de verkrijging van aandelen in de vennootschap door 
anderen7, ook van toepassing zijn verklaard op dochtermaatschappijen8. Hier-
door wordt voorkomen dat de moeder een voor haar geldend verbod om bijvoor-
5 Andeis: Honée, HJ.M.N., Het Gewijzigde ontweip-aanpassingswet Tweede EEG-Richtlijn, 
NV 1980, blz. 133, noot 17. 
6 Voor de b.v. neergelegd in art. 205, 207 en 207b; voor de n.v. in art. 95 leden 1 en 3, 98 en 
98b. 
7 Voor de b.v. neergelegd in art. 207c; voor de n.v. in 98e. 
8 Vgl. art. 207d lid 1 en 207c voor de b.v.; art 98c lid 1 en 98d lid 1 voor de n.v. De wetgever 
beeft het verbod van art. 207c lid 2 echter niet naar dochtermaatschappijen doorgetrokken. 
In het algemeen wordt aangenomen dat hier sprake is van een onbedoelde omissie (in deze 
zin Honée, in: Tot vermaak van Slagtcr, blz. 90 e.V.; Dortmond, NV 1987, blz. 67; Handboek 
nr. 317.1; Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 28; Bartman/Dorresteijn, Van het 
concern, blz. 251; anders: Langman, NV 1990, blz. 12-13 en Verloop, NV 1988, blz. 172). Voor 
een meer uitvoerige bespreking van de wijze waarop moeder-dochterverhoudingen in de wer-
kingssfeervan het kapitaalbeschermingsrecht worden betrokken zij verwezen naar Honée, in: 
Financiële kruisverbanden, blz. 55 cv. en Bartman/Dorresteijn, Van het concern, par. Π.6.2 
en Π.63. 
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beeld eigen aandelen te nemen of in te kopen kan ontgaan door de aandelen 
door haar dochter te doen nemen of te doen inkopen. Dat er uit een oogpunt 
van kapitaalbescherming bezwaren bestaan tegen het nemen of inkopen van aan-
delen van de moeder door de dochter, kan het beste geïllustreerd worden aan 
de hand van een extreem voorbeeld. Zou het Nederlandse kapitaalbeschermings-
recht geen rekening houden met de tussen vennootschappen bestaande verban-
den, dan zou het volgende mogelijk zijn. 
A richt de BV X op en stort zijn aandelen vol met ƒ 40.000,- in contanten. BV 
X richt vervolgens BV Y op en wendt de zojuist verkregen ƒ 40.000,- aan voor 
de volstorting van de aandelen BV Y. BV Y koopt vervolgens alle aandelen in 
BV X van A voor de werkelijke waarde: ƒ 40.000,-. Er is nu een gesloten circuit 
ontstaan dat geheel leeg is. Beide vennootschappen bezitten als enig vermogens-
bestanddeel aandelen in de andere vennootschap. Die aandelen zijn echter vol-
komen waardeloos. Crediteuren zouden bij BV X en BV Y geen enkel verhaal 
vinden. 
Het is derhalve niet zonder reden dat het Nederlandse recht deze constructie 
niet toestaat (ingevolge art. 207d juncto 207 lid 2 sub a mag BV Y uit het voor-
beeld geen aandelen in BV X verkrijgen). 
Maar kan nu ook gezegd worden dat het kapitaalbeschermingsrecht dankzij de 
genoemde aanvullingen in concernverhoudingen een min of meer gelijkwaardige 
bescherming aan crediteuren biedt als in enkelvoudige verhoudingen? 
Wij zullen aan de hand van enkele voorbeelden laten zien dat concern- en 
aanverwante verhoudingen naar geldend recht nog altijd mogelijkheden bieden 
om regels van kapitaalbescherming geheel of ten dele te ontgaan. 
Circulaire kapitaaldeelname 
Wij zagen reeds dat de Nederlandse wet een regeling kent voor wat in de litera-
tuur veelal als de wederzijdse kapitaaldeelname wordt aangeduid. De term circu-
laire kapitaaldeelname is eigenlijk juister: ook het nemen of verkrijgen van 
aandelen in de moeder door een klein- of achterkleindochter wordt aan beper-
kingen onderworpen9. Dat is ook terecht: een regeling die slechts op de weder-
zijdse kapitaaldeelname in eigenlijke zin ziet, zou door het inschakelen van een 
tussenholding eenvoudig zijn te ontgaan. 
De bestaande regeling voor de circulaire kapitaaldeelname is geenszins water-
dicht. Iedere circulaire kapitaaldeelname doet immers voor ieder van de betrok-
ken vennootschappen afbreuk aan de waarborgfunctie die het kapitaal met het 
9 Dit volgt uit de definitie van dochtermaatschappij in art. 24a. 
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oog op de belangen van de crediteuren vervult10. De Nederlandse wet laat de 
circulaire kapitaaldeelname niettemin op grote schaal toe. Slechts de circulaire 
kapitaaldeelname via dochtermaatschappijen wordt aan beperkingen onderwor-
pen. Ingevolge art. 24a is een n.v. of b.v. eerst dochtermaatschappij van een 
andere kapitaalvennootschap indien deze meer dan de helft van de stemrechten 
in de algemene vergadering van de n.v. of b.v. kan uitoefenen dan wel meer dan 
de helft van de bestuurders of van de commissarissen van de n.v. of b.v. kan 
benoemen of ontslaan. De wet staat derhalve in beginsel toe dat twee vennoot-
schappen over en weer tot 50% van eikaars aandelen houden. Maar indien twee 
vennootschappen over en weer een bepaalde fractie van eikaars aandelen hou-
den, wordt de realiteit van het kapitaal van ieder van hen altijd aangetast, zij het 
niet volledig, maar slechts ten dele. Dit kan opnieuw aan de hand van een een-
voudig voorbeeld aangetoond worden. 
A richt BV X op en stort zijn aandelen vol met ƒ 40.000,- in contanten. BV 
X richt vervolgens te zamen met В een nieuwe b.v. op, BV Y. Zij nemen ieder 
voor ƒ 20.000,- deel in het kapitaal van BV Y. BV X wendt daartoe de helft van 
haar zojuist verworven vermogen aan. Vervolgens koopt BV Y 50% van de aan-
delen in BV X van A voor ƒ 20.000,-. De Nederlandse wet laat deze constructie 
toe. Het resultaat van deze transacties is echter dat het vermogen van beide 
vennootschappen direct na oprichting nog slechts ƒ 30.000,- in plaats van 
ƒ 40.000,- waard is. Beide vennootschappen hebben immers na deze transacties 
twee vermogensbestanddelen: ƒ 20.000,- aan contanten plus 50% van de aandelen 
van de andere vennootschap. De werkelijke waarde van dit laatste vermogensbe-
standdeel is slechts ƒ 10.000,-. Kent men er een hogere waarde aan toe, dan telt 
men dezelfde gulden twee maal. 
Erger scenario's zijn denkbaar. Het Nederlandse kapitaalbeschermingsrecht 
staat circulaire constructies toe waarbij het verhaalsaansprakelijk vermogen, dat 
als waarborg voor crediteuren moet dienen, direct na oprichting in alle betrok-
ken vennootschappen nihil is. Stel A en В richten ieder een b.v. op: BV A en 
BV B. Deze b.v.'s richten vervolgens twee nieuwe b.v.'s op (BV X en BV Y), 
waarin zij ieder voor 50% deelnemen. BV X en BV Y kopen vervolgens van A 
en В alle aandelen in BV A en BV B, met dien verstande dat zij ieder 50% van 
de aandelen BV A en 50% van de aandelen BV В kopen. Er zijn nu vier lege 
b.v.'s ontstaan, die geen van alle enig reëel vermogensbestanddeel bezitten. 
Uit deze voorbeelden moge blijken dat het ondanks de bestaande regeling 
voor de circulaire kapitaaldeelname mogelijk is door circulaire constructies aan 
de strekking van het kapitaalbeschermingsrecht wezenlijk afbreuk te doen. 
Voor de duidelijkheid zij hieraan toegevoegd dat het feit dat een vennoot-
schap een storting op haar aandelen aanwendt voor de volstorting van aandelen 
10 Dit inzicht, dat eerder werd verwoord door Honée (Financiële kruisverbanden, blz. 57), is in 
de Nederlandse literatuur geen gemeengoed. Zie bijv. Bartman/Doncsteijn, Van het concern, 
blz. 243. 
745 
in een andere kapitaalvennootschap - het zgn. telescoop-effect of doorstorten van 
kapitaal - op zichzelf nog geen afbreuk aan de strekking van het kapitaalbescher-
mingsrecht doet11. Indien een b.v. direct na haar oprichting de op haar aande-
len gestorte ƒ 40.000,- aanwendt voor de volstorting van de aandelen van een 
tweede, door haar op te richten, b.v., wordt aan de realiteit van het kapitaal van 
geen van beide vennootschappen afbreuk gedaan: het vermogen van de moeder-
b.v. bestaat uit de aandelen in de dochter, waarvan de waarde ƒ 40.000,- be-
draagt; het vermogen van de dochter is uiteraard eveneens ƒ 40.000,- waard. 
Lineaire ketens doen derhalve geen afbreuk aan de realiteit van het kapitaal; 
circulaire wel. 
Ontgaan van de Nachgründungsregeling door holding-constructie 
Dat de wetgever bij het extrapoleren van de enkelvoudige normen van kapitaal-
bescherming geen perfectionisme heeft nagestreefd, kan ook aan de hand van de 
Nachgründungsregeling van art. 204c (94c) worden geïllustreerd. Transacties 
tussen een oprichter of een aandeelhouder van de moeder en haar dochtermaat-
schappijen vallen niet onder de Nachgründungsbepalingen. Men kan derhalve 
aan de accountantscontrole over inbreng in natura bij oprichting ontsnappen 
door gebruik te maken van een holdingconstructie. Een ondernemer die zijn een-
manszaak in een daartoe op te richten b.v. wil inbrengen, kan dat zonder tussen-
komst van een accountant doen door een holding op te richten, de holding ver-
volgens een werkmaatschappij te doen oprichten en daarna zijn eenmanszaak aan 
de werkmaatschappij te verkopen12. De crediteuren van deze laatste vinden in 
dit geval in het kapitaalbeschermingsrecht geen bescherming tegen uitholling van 
het gebonden vermogen van de werkmaatschappij als gevolg van overwaardering 
van de eenmanszaak. 
Verkapte winstuitkeringen 
Dit brengt ons op een meer fundamentele tekortkoming van het kapitaalbescher-
mingsrecht: afgezien van de beperkte en lacuneuze Nachgründungsregeling van 
art. 204c (94c), laat het kapitaalbeschermingsrecht verkapte winstuitkeringen aan 
aandeelhouders ongemoeid. Art. 216 (105) lid 2 bepaalt weliswaar dat de ven-
nootschap aan de aandeelhouders en andere winstgerechtigden slechts uitkerin-
gen kan doen voor zover het eigen vermogen groter is dan het gestorte en op-
gevraagde deel van het kapitaal vermeerderd met de wettelijke en statutaire 
reserves, maar voordelen die de vennootschap aan haar aandeelhouders doet toe-
komen door met dezen transacties onder niet-markt-conforme voorwaarden te 
sluiten, zijn geen uitkeringen in de zin van deze artikelen. Art. 216 (105) lid 2 
11 Vgl. Dortmond, NV 1987, blz. 66. 
12 Zie ook WPNR 6009 (1991), blz. 413. 
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ziet slechts op uitkeringen die aan de aandeelhouders als zodanig, d.w.z. als 
gerechtigden tot het voor uitkering vatbare vermogen, worden toegekend13. 
De bescherming die crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen aan 
het kapitaalbeschermingsrecht ontlenen, is mede hierdoor weinig solide. Door 
intragroepstransacties tegen niet-zakelijke verrekenprijzen kan immers het 
gebonden vermogen, dat als waarborg voor de crediteuren dient, worden uitge-
hold. 
Verkapte winstuitkeringen kunnen zich uiteraard zowel in als buiten concern-
verhoudingen voordoen; anders dan bij de beide vorige voorbeelden gaat het hier 
dan ook niet om een gevaar dat eigen is aan het verschijnsel van verbonden ven-
nootschappen. In de praktijk zullen verkapte winstuitkeringen in enkelvoudige 
verhoudingen echter niet op grote schaal voorkomen. Dit heeft ook een fiscale 
reden: het gevaar bestaat dat de inspecteur de bevoordeling van de aandeelhou-
der als een verkapte dividenduitkering beschouwt en het voordeel bij deze naar 
het progressieve inkomstenbelastingtarief belast14. Het fiscale recht hanteert nu 
eenmaal, anders dan het civiele, niet een formeel maar een materieel begrip 
winstuitkering. In de praktijk zullen verkapte winstuitkeringen zich met name in 
concernverhoudingen voordoen. Daar leiden zij, indien althans de deelnemings-
vrijstelling of de fiscale eenheid van toepassing is, niet tot belastingheffing. 
De betrekkelijkheid van het kapitaalbeschermingsrecht in het algemeen 
Een en ander leidt tot de conclusie dat het kapitaalbeschermingsrecht aan cre-
diteuren van concernafhankelijke vennootschappen in een aantal opzichten min-
der bescherming verleent dan aan crediteuren van enkelvoudige vennootschap-
pen10. Daarmee is echter nog niet zoveel gezegd. Daarmee is met name nog 
niet gezegd dat een verdere verfijning van het kapitaalbeschermingsrecht met het 
oog op concern- en aanverwante verhoudingen wenselijk is. Het is van belang 
voor ogen te houden dat de betekenis van het kapitaalbeschermingsrecht voor 
de bescherming van crediteuren in het algemeen sterk moet worden gerelati-
veerd; in concern- en aanverwante verhoudingen kan die betekenis om de ge-
noemde redenen in een aantal opzichten nog eens extra worden gerelativeerd. 
Maar het is twijfelachtig of er van een principieel verschil sprake is. 
De regeling voor de enkelvoudige vennootschap is immers ook bepaald niet 
waterdicht. Om bij de Nachgründung terug te keren: aandeelhouders die niet als 
oprichter zijn opgetreden, worden bij de n.v. niet door de regeling getroffen. 
Zowel bij de n.v. als de b.v. kan men de Nachgründungsregeling bovendien ont-
13 Bundel NV co BV, blz. IXm-Art.105-2. Vgl. ook Winter, J.W., Uitkering van winst en reserves 
volgens artikel 2:105/216 BW, T W S 1990, blz. 190. 
14 De inspecteur moet dan wel aannemelijk maken dat aan bet zgn. dubbelc-bewustheidsvereiste 
is voldaan. 
15 Vgl. voorts Beekman, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 27-2S. 
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gaan door een stichting administratiekantoor als oprichter te laten optreden: 
transacties tussen een certificaathouder en de vennootschap zijn dan vrij. En tot 
slot: de regeling geldt slechts voor een periode van twee jaar na de inschrijving 
van de vennootschap in het handelsregister. Met voldoende geduld kan men de 
regeling dus ook omzeilen. Wij zagen reeds dat, afgezien van de Nachgründungs-
regeling, transacties met aandeelhouders onder niet-markt-conforme voorwaar-
den niet door enige regel van kapitaalbeschermingsrecht worden verhinderd of 
genormeerd. Het kapitaalbeschermingsrecht kent nog vele andere onvolkomen-
heden die met het verschijnsel van verbonden vennootschappen niets van doen 
hebben18. Wij noemen er nog één: het kapitaalbeschermingsrecht verzet zich 
er in beginsel niet tegen dat de bij oprichting op de aandelen gestorte bedragen 
(onmiddellijk) na de oprichting ten titel van geldlening op de rekening van de 
aandeelhouder(s) worden teruggestort, zelfs niet indien bij het aangaan van de 
lening al vaststaat dat de lening nimmer aan de vennootschap zal of kan worden 
terugbetaald17. Van een sluitend geheel van regels is derhalve ook in enkel-
voudige verhoudingen geen sprake. 
Het zou bij deze stand van zaken niet erg zinvol zijn om te trachten de lekken 
die te maken hebben met concern- en aanverwante verhoudingen te dichten en 
de overige lekken te laten bestaan. De vraag die het bovenstaande oproept is 
veeleer deze: moeten we streven naar een verdere perfectionering van het kapi-
taalbeschermingsrecht of moeten we de bestaande regeling laten voor wat zij is: 
een lacuneuze regeling die in het overgrote deel van de gevallen een zekere 
minimum-waarborg voor de belangen van crediteuren biedt? 
In de Nederlandse literatuur lijkt zich een voorkeur voor de laatste optie af 
te tekenen. Daarbij spelen de volgende factoren een rol18. 
Het is een illusie om te menen dat het kapitaalbeschermingsgebouw ooit 
waterdicht kan worden gemaakt. Hoe zou een strengere regeling voor de weder-
zijdse kapitaaldeelname er bijvoorbeeld uit moeten zien? Is een wederzijdse 
kapitaaldeelname van 20 of 30% toelaatbaar of moet de grens, in navolging van 
de Franse regeling voor de s.a., op 10% gesteld worden? Maar zelfs dan blijven 
constructies als hierboven besproken, waarbij de realiteit van het kapitaal 
verregaand wordt aangetast, denkbaar. Men zou alle leningen aan aandeelhou-
ders aan beperkende voorwaarden kunnen onderwerpen, maar kwaadwillenden 
zouden een dergelijke regeling wel weer weten te ontgaan, bijvoorbeeld door de 
echtgenoot of een andere verwant van de aandeelhouder als stroman bij de over-
16 Vgl. hierover o.m. Van Schilfgaarde, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 263-264; Van der 
Zanden, diss., blz. 186 en 208. 
17 De regeling van art. 207c (98c) voorziet slechts ten dele in dit euvel. Vgl. ook Honée, in: 
Lutter, M., e.a., De besloten vennootschap, Deventer 1985, blz. 50 en in: Financiële kruisver-
banden, blz. 60-61; Van der Zanden, diss., blz. 186 en 208. 
18 Vgl. o.m. Van Schilfgaarde, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 263-264; Timmerman, in: 
Piercing Van Schilfgaarde, blz. 9-10 en in zijn inaug. rede, blz. 8; Hendriks-Jansen, diss., blz. 
135 e.V.; Huizink, NV 1992, blz. 137. 
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eenkomst van geldlening te laten optreden. De grenzen van het kapitaalbe-
schermingsrecht zullen altijd een enigszins willekeurig karakter behouden. 
Er is ook geen reden om zich over de lacunes in het kapitaalbeschermings-
recht al te bezorgd te maken. De crediteuren ontlenen hun bescherming mede 
aan het aansprakelijkheidsrecht, dat door zijn elasticiteit een soort vangnetfunctie 
vervult. Ingevolge de grondregel van het buiten-contractuele aansprakelijkheids­
recht, vervat in art. 6:162, geldt, dat de bestuurders en andere bij de vennoot­
schap betrokkenen tegenover de crediteuren schadeplichtig zijn, indien de cre­
diteuren schade hebben geleden en zij te dier zake aan de genoemde personen 
een ernstig verwijt kunnen maken. In recente jurisprudentie zijn op basis van 
deze grondregel regels van crediteuren- en vermogensbescherming ontwikkeld 
die door hun algemene karakter het belang van de formele, in hun reikwijdte 
nauwkeurig afgebakende, regels van kapitaalbeschermingsrecht sterk relative­
ren
16
. In recente jurisprudentie20 ligt onder meer de regel besloten dat het in 
beginsel onrechtmatig is om mee te werken aan een benadeling van het vermo­
gen van de vennootschap ten faveure van een aandeelhouder, bijvoorbeeld in de 
vorm van een dividenduitkering, een terugbetaling op aandelen of een verkapte 
winstuitkering, indien men er ernstig rekening mee dient te houden dat de ven­
nootschap (reeds afgezien van, dan wel als gevolg van die benadeling) niet vol­
ledig aan haar verplichtingen jegens derden zal kunnen voldoen. De meerwaarde 
van deze regel boven het kapitaalbeschermingsrecht is enerzijds gelegen in zijn 
algemene reikwijdte - naast deze regel lijkt er bijvoorbeeld weinig behoefte te 
bestaan aan een uitbreiding van de werkingssfeer van art. 216 (105) lid 2 tot 
verkapte winstuitkeringen - anderzijds in het niet-formele karakter van het 
criterium waaraan wordt getoetst. In het kapitaalbeschermingsrecht wordt aan 
een formeel criterium getoetst: een uitkering van dividend is geoorloofd, zolang 
zij niet ten laste van het gebonden vermogen geschiedt. Met de verhouding tus­
sen het eigen en het vreemde vermogen of met de vraag of het eigen vermogen 
naar redelijke verwachting voor een normale exploitatie toereikend zal zijn, laat 
het kapitaalbeschermingsrecht zich niet in. Het aansprakelijkheidsrecht doet dit 
tot op zekere hoogte wel: de medewerking aan de totstandkoming of uitvoering 
van een besluit tot dividenduitkering dat ingevolge het kapitaalbeschermingsrecht 
is toegestaan, omdat het het gebonden vermogen intact laat, kan toch een on­
rechtmatige daad opleveren, namelijk indien en voor zover de handelende er 
ernstig rekening mee moest houden dat de bestaande of toekomstige crediteuren 
19 Vgl. over deze regels van vcrmogensbescheiming infra, par. 12.1, т.п. onder b en с aldaar. 
Santen (in: "Met recht verenigd", 1986) verdedigde in 1986 al het bestaan van regels van 
vermogensbescherming waarvan het belang "verre uitstijgt boven de bescherming van het 
kapitaal" (t.a.p., blz. 222). 
20 Vlg. т.п. HR 8 nov. 1991 (Nimox), NJ 1992, 174; Hof Arnhem 22 jan. 1986, NJ 1988, 476 
(Heka) en Rb. Almelo 2 nov. 1977, n.g., besproken in par. 12.1, onder b.2, hierna. 
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als gevolg daarvan benadeeld zouden worden21. Het aansprakelijkheidsrecht 
biedt hiermee mogelijkheden gekwalificeerde onderkapitalisatie te sanctioneren. 
Een argument tegen een verdere perfectionering van het kapitaalbescher-
mingsrecht is voorts, dat het in zijn huidige, lacuneuze vorm in de praktijk 
dikwijls al als hinderlijk wordt ervaren22. 
Tot slot moet niet uit het oog worden verloren dat de mogelijkheden van het 
kapitaalbeschermingsrecht beperkt zijn. Het kan de vennootschap en haar credi-
teuren niet behoeden voor verhezen, ook niet voor door wanbeleid veroorzaakte 
verhezen. In het arsenaal van crediteurenbeschermende regelingen zal het aan-
sprakelijkheidsrecht derhalve naast het kapitaalbeschermingsrecht, hoe ingewik-
keld men dit ook maakt, altijd een belangrijke rol blijven vervullen. 
Een en ander heeft ertoe geleid dat het enthousiasme voor een verdere uit-
bouw van het kapitaalbeschermingsrecht in Nederland thans niet erg groot is23 
en dat in toenemende mate het belang van het aansprakelijkheidsrecht voor de 
rechtspositie van crediteuren wordt benadrukt24. 
21 Vgl. het genoemde Nimox-arrest, waarover hieronder, par. 12.1 sub b.2. 
22 Voorbeelden vormen de Nachgründungsbepalingen en de regeling inzake de financiële 
ondersteuning van het nemen of verkrijgen van aandelen door anderen. 
23 Vgl. echter Slagter, preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking, 1988, blz. 67-68, waar toch 
enige voorstellen tot aanvulling van het kapitaalbeschermingsrecht worden gedaan. Het betreft 
voorstellen om onderkapitalisatie te bestrijden. Zoals reeds opgemerkt, kan gekwalificeerde 
onderkapitalisatie ook via het aansprakelijkheidsrecht gesanctioneerd worden. 
24 Vgl. bijv., naast de reeds genoemde literatuur, de brief van de Staatssecretaris van Justitie aan 
de Tweede Kamer van 5 febr. 1991 betreffende de vraag of er aanleiding is om een met de 
Duitse Überschuldungsregeling vergelijkbare rechtsfiguur in het Nederlandse recht in te 
voeren, alsmede de aan deze brief ten grondslag liggende adviezen van o.m. de Commissie 
Mijnssen en het Instituut voor Ondernemingsrecht te Groningen, opgenomen in: G. Noordra-
ven, De regeling van de Überschuldung, Deventer 1991. 
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6. CREDITEURENBESCHERMING EN JAARVERSLAGGEVING 
(Mr. L·G.HJ. Houwen) 
6.1. Regelgeving met betrekking tot verbonden vennootschappen 
CL De enkelvoudige jaarrekening 
Ingevolge het huidige art. 360 rust in beginsel op iedere naamloze en besloten 
vennootschap een verplichting tot het jaarlijks opmaken, doen controleren en pu-
bliceren van een financieel verslag (jaarrekening, jaarverslag en overige gegevens) 
overeenkomstig de voorschriften van Titel 9 Boek 2 BW. Het betreft hier, kort 
gezegd, de enkelvoudige of vennootschappelijke jaarrekening van de n.v. c.q. b.v. 
In de wettelijke voorschriften dienaangaande wordt bereids rekening gehouden 
met de maatschappelijke realiteit dat er tussen deze en ook andere vennoot-
schappen of rechtspersonen veelvuldig een zekere onderlinge (economische, 
financiële of organisatorische) verwevenheid bestaat. Deze onderlinge verbonden-
heid doet zich in vele uiteenlopende modaliteiten voor. De wetgever heeft in de 
algemene bepalingen van Titel 1 (art. 24a-24d) alsmede op enkele andere plaat-
sen verspreid ín Boek 2 BW, een poging ondernomen deze veelvormigheid enigs-
zins in abstracte wettelijke definities te vangen1. Voor wat betreft de jaarverslag-
geving wordt met behulp van dit samenstel van concernrechtelijke en aanverwan-
te begrippen vooral getracht belanghebbenden reeds in de enkelvoudige jaarreke-
ning meer duidelijkheid te verschaffen omtrent de bestaande financieel-economi-
sche verhoudingen en de daaruit voortvloeiende vermogensverstrengeling tussen 
onderling gelieerde vennootschappen. De mate van verbondenheid is daarbij be-
palend voor de aard en omvang van de te verstrekken gegevens: intensivering van 
de onderlinge betrekkingen leidt in de conceptie van de wetgever tot een gesta-
dig toenemen van de informatieverplichtingen2. De voorschriften waarin reke-
ning wordt gehouden met de diverse vormen van verbondenheid tussen vennoot-
1 Zie hierboven par. 3.1. Vgl. ook het overzicht bij Beekman, H., Consolidatierichtlijn en 
Jaarrekening, Rotterdam 1988 blz. 9-21. Wessel (P.A., Bijzondere bepalingen voor de geconso-
lideerde jaarrekening, NV 1988, blz. 192) spreekt in dit verband van een "bont geschakeerde 
economische werkelijkheid, die wat betreft de jaarrekening een welhaast artistieke, impressio-
nistische benadering vergt". Overigens zullen wij ons ook bij de bespreking van de jaarreke-
ningvoorschriften beperken tot verbonden vennootschappen: in het bijzonder tot de onderlin-
ge betrekkingen tussen naamloze en besloten vennootschappen. 
2 VgL Burgert, R-, Timmermans, C W A , Joosten, H.F J., De jaarrekening nieuwe stijl, zevende 
druk. Alphen aan de Rijn 1990, Deel 1, blz. 65; en v.w.b. de waardering van deelnemingen: 
Krens, P., Waarderingsvraagstukken rond deelnemingen, in: Ontwikkelingen in de financiële 
verslaggeving, Deventer 1989, blz. 67-69. 
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schappen3 zijn duidelijk gericht op het inzicht dat de enkelvoudige jaarrekening 
moet verschaffen. Zij vormen een nadere concretisering van de basisnorm van 
art. 362 lid 1 zoals die geldt voor de enkelvoudige jaarrekening van de vennoot-
schap. Het gaat hier immers om min of meer duurzame vennootschappelijke be-
trekkingen die een directe weerslag (kunnen) hebben op de financiële positie van 
de verslagleggende vennootschap. Voor een verantwoord oordeel omtrent het 
vermogen, resultaat, solvabiliteit en liquiditeit van de verslagleggende vennoot-
schap, is nadere informatie over de (financiële) structuur van het gehele complex 
van deelnemingsverhoudingen alsmede het economische gewicht van de afzon-
derlijke betrekkingen, dan ook van wezenlijk belang. 
De omstandigheid dat er in de praktijk velerlei betrekkingen tussen vennoot-
schappen onderling bestaan, heeft nog in een andere context gevolgen voor de 
enkelvoudige jaarrekening: om te verhinderen dat de werking van bepaalde wet-
telijke voorschriften wordt gefrustreerd door het inschakelen van andere ven-
nootschappen, heeft er ook in het jaarrekeningenrecht een uitbreiding plaatsge-
vonden van de reikwijdte van de desbetreffende regels tot dochtermaatschappij-
en, en somtijds groepsmaatschappijen, van de verslagleggende vennootschap4. 
Het gaat hier voor een belangrijk deel om jaarrekeningvoorschriften die in nauwe 
relatie staan tot het kapitaalbeschermingsrecht5. 
En tenslotte voorziet een aantal bepalingen van Titel 9 van Boek 2 in een aan-
merkelijke versoepeling van het reguliere verslagleggingsregime voor verbonden 
vennootschappen, in het bijzonder voor de enkelvoudige jaarrekening van groeps-
maatschappijen6. 
3 Vgl achtereenvolgens art. 367 sub a en b jo. 361 lid 4, ait. 371; art. 367 sub с en d, 370 sub 
b en с jo. 361 lid 4, 375 lid 1 sub f-g en 376 jo. ait 361 lid 4; ait. 381 jo. ait. 361 lid 4; art 
377 lid 3-5 jo. art. 361 lid 4 jo. ait. 7 lid 4 Modellenbesluit; art. 379 jo. 414; en tenslotte art. 
379 lid 3 op grond waarvan afhankelijke groepsmaatschappijen in hun enkelvoudige jaarreke­
ning melding moeten maken van hun groepslidmaatschap. Zie in dit verband ook: OK 27 
maart 1980, NJ 1981. 64, T W S 1980, blz. 148, m.nt. Bak/Boukema, inz. Michel Dufour BV 
(: informatieverschaffing in toelichting omtrent prijsvaststelling intragroepstiansacties), waar­
over Winter, diss., blz. 180-181. 
4 Vgl. achtereenvolgens de art. 373 lid 3, 378 lid 2 en lid 4 sub b, en 38S lid 5; art. 379 lid 1 en 
389 lid 2; art. 383; art. 396 lid 2 en 397 lid 2. 
5 Zie hierboven par. 3.1; en verder Van Achterberg, diss., blz. 100-101; Storm, in: Tot vermaak 
van Slagter, blz. 296; Wessel, MAB 1983, blz. 315 en 321; Burgert/Timmeimans/Joosten, De 
jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, blz. 284. 
6 De leden 1 en 7 van art. 362 voorzien sedert de "Vereenvoudigjngswet" in de mogelijke toe­
passing - mits de internationale vertakking van de groep dit rechtvaardigt · van de normen 
van andere lidstaten resp. een vreemde geldeenheid bij het opstellen van de enkelvoudige 
jaarrekening. Verzekeringsmaatschappijen en kredietinstellingen wier financiële gegevens zijn 
opgenomen in een geconsolideerde jaarrekening genieten ingevolge art. 399 lid 5 resp. art. 400 
lid 4 een aantal vrijstellingen van de algemene jaarrekeningvooischriften. Voorts kan de ven-
nootschap die een geconsolideerde jaarrekening in de toelichting van haar enkelvoudige jaar-
rekening opneemt, volstaan met een sterk vereenvoudigde winst- en verliesrekening, aldus art. 
402. Ratio: de geconsolideerde resultatenrekening verschaft doorgaans een beter inzicht dan 
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b. De geconsolideerde jaarrekening 
Tot zover de specifieke regelgeving betreffende verbonden vennootschappen en 
de consequenties die er uit voortvloeien in het kader van de enkelvoudige jaar-
rekening. Daarenboven rust op de vennootschappen die aan het hoofd staan van 
een groep(sdeel) nog de additionele verplichting in de toelichting van hun enkel-
voudige jaarrekening een geconsolideerde jaarrekening op te nemen, waarin de 
financiële gegevens van alle groepsmaatschappijen zijn verwerkt7. Op grond van 
art. 405 lid 2 jo. art. 362 üd 1 moet de geconsolideerde jaarrekening volgens 
normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd 
een zodanig inzicht geven dat een verantwoord oordeel kan worden gevormd om-
trent het vermogen en het resultaat, alsmede voor zover de aard van een gecon-
soüdeeerde jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en de liquiditeit van 
de groep of het groepsdeel8. Hiermee wordt uitdrukking gegeven aan het zoge-
naamde eenheidsconcept dat ten grondslag ligt aan de groepsverslaggeving in 
Nederland. Bij dit consolidatieconcept staat de oordeelsvorming omtrent de fi-
nanciële positie van de groep als een afzonderlijke economische eenheid op de 
voorgrond9. In deze visie kent de geconsolideerde jaarrekening dan ook een heel 
scala van doelgroepen: kennisneming van de financiële gegevens van het groeps-
verband waarbinnen de vennootschap functioneert wordt niet alleen voor de aan-
deelhouders, werknemers en de crediteuren van de moedervennootschap, maar 
de enkelvoudige. Het vrijstellingsregime van art. 403-404 voor afhankelijke groepsmaatschap-
pijen zal in par. 10 nog uitvoerig ter sprake komen. 
7 In het verlengde van de hierboven gemaakte terminologische afspraken zullen wij voor de con-
soliderende vennootschap eenvoudigheidshalve de term moedervennootschap hanteren; de 
overige te consolideren vennootschappen zullen wij in beginsel aanduiden met dochterven-
nootschap of afhankelijke groepsmaatschappij (beide overigens in de betekenis van art. 24b); 
de (wettelijke) term dochtermaatschappij wordt gereserveerd voor de begripsomschrijving van 
art. 24a. 
8 Beekman, Consolidatierichtlijn en jaarrekening, blz. 34. 
9 Dit in tegenstelling tot het zogeheten belangenconcept waar de geconsolideerde jaarrekening 
globaal gezegd "enkel" een corrigerende functie vervult voor wat betreft het inzicht dat de 
enkelvoudige jaarrekening ex art. 362 in de financiële positie van de moedervennootschap 
moet verschaffen · namelijk het herstellen van de "status quo ante" die door de groepsvorming 
is verstoord - en primair ten behoeve van de aandeelhouders van de moedervennootschap 
wordt opgesteld. Uitvoerig over dit aspect en de vele andere facetten van de consolidatiepro-
blematiek: Van Achterberg, diss., hfdst. III. Zie in dit verband ook Kirchner, С, Konzemrech-
nungslegung in Europa, AG 1981, blz. 325-341, die in zijn bespreking van het empirisch onder­
zoek van E.G. Bartholomew, Α. Brown, J.W. Muis (Konzernabschlüsse in Europa, Wiesbaden 
1981) naar de praktijk van de concemverslaggeving in Europees verband, uiteenzet dat er 
tussen consolidatieconcept enerzijds en consolidatiemaatstaf anderzijds weliswaar een nauwe 
samenhang kan worden gesignaleerd, doch anders dan bijv. Van Achterberg, a.w. blz. 151-153 
en 172 suggereert, geen automatische koppeling bestaat in die zin dat het eenheidsconcept 
steeds met een materiële, economische maatstaf gepaard gaat, terwijl onder het belangencon-
cept altijd een formele, juridische maatstaf gehanteerd wordt. Deze constatering komt vooral 
de zuiverheid van de begripsvorming ten goede. 
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bijvoorbeeld ook voor die van de dochtervennootschap relevant geacht. Als ge-
volg van de concernverbondenheid kan de enkelvoudige jaarrekening van groeps-
maatschappijen immers gemakkelijk een minder scherp of zelfs vertekend beeld 
geven van hun werkelijke vermogenspositie en resultaatontwikkeling. Additionele 
financieel-economische informatie omtrent het groepsgebeuren, het organisatori-
sche geheel van economische activiteiten, is vanuit deze optiek dan ook van 
wezenlijk belangvoor een verantwoorde beeldvorming. De geconsolideerde jaar-
rekening is het instrument dat deze additionele informatie omtrent de groep als 
zodanig moet waarborgen. Aldus fungeert de geconsolideerde jaarrekening niet 
alleen als complement van de enkelvoudige jaarrekening van de moedervennoot-
schap, doch eveneens als een supplement op de jaarstukken van de dochterven-
nootschap10. 
Met deze constatering besluiten wij onze schetsmatige weergave van de regel-
geving betreffende verbonden vennootschappen in het kader van het Nederlandse 
jaarrekeningenrecht; thans volgt een nadere analyse van de specifieke betekenis 
van de jaarverslaggeving voor de positie van crediteuren van (concernafhankelij-
ke) naamloze en besloten vennootschappen. 
62. De functie van het jaarrekeningenrecht in het kader van de crediteuren-
bescherming 
a. Algemeen 
Het jaarrekeningenrecht vormt een van de drie pijlers waarop de vennootschaps-
rechtelijke crediteurenbescherming is gegrondvest. In meer algemene beschou-
wingen wordt in dit verband wel gewezen op de publicatie van de jaarrekening 
als een correlaat of logisch sequeel van het voorrecht van de uitgesloten persoon-
lijke aansprakelijkheid van de aandeelhouders ener n.v. of b.v. Want: de beper-
10 Vgl. over dit laatste aspect Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 105; en Wessel, P.A., 
Bijzondere bepalingen voor de geconsolideerde jaarrekening, NV 1987, blz. 212-214, die waar-
schuwt dat het niet verstandig is "om louter te varen op het kompas van de resultaten zoals 
die in de jaarrekening van een afzonderlijke groepsmaatschappij worden getoond. Men dient 
ze tegen het licht van het groepsresultaat te houden". 
De betekenis van de geconsolideerde jaarrekening in dit verband moet men ook weer niet 
overschatten. Zie over deze kwestie de relativerende kanttekeningen van Meeles, D.A.M., 
Rechtspraak betreffende de jaarrekening (3), NV 1981, blz. 204-205; Marseille, H., Consolida-
tie en groepsregelingen, in: Ontwikkelingen in de financiële verslaggeving, blz. 82; en Beek-
man, H., Gestelde zekerheden en waarborgverplichtingen in de jaarrekening, in: Verplich-
tingen, gestelde zekerheden en jaarrekening, NTVRA-Geschrift, nr. 55, Deventer 1990, blz. 
111: 'De geconsolideerde eenheid is nu eenmaal geen juridische eenheid, zodat de in de ge-
consolideerde jaarrekening op te nemen informatie slechts vanuit economisch standpunt kan 
worden bekeken ten einde een indicatief oordeel over de ontwikkeling van het weerstandsver-
mogen te krijgen." 
754 
king van de verhaalsmogelijkheden van de crediteuren tot het in de vennootschap 
geïnvesteerde vermogen vereist inzicht in de vermogens- en resultaatspositie van 
de vennootschap. Het instituut van de jaarrekening vormt in deze visie, naast 
onder meer het regime van de kapitaalbescherming, de tegenhanger van de in 
beginsel onbeperkte aansprakelijkheid die tot waarborg strekt van de crediteuren 
van een natuurlijk persoon. Kort samengevat zou men het ook aldus kunnen for-
muleren: het privilege van uitgesloten aansprakelijkheid impliceert de gehou-
denheid om openbaarheid op financieel-economisch gebied te betrachten11. 
b. De ontwikkelingen in de wetgeving 
Hoewel de bovenstaande gedachtengang van regeringszijde aanvankelijk nog met 
verve werd verdedigd in het parlementaire debat omtrent de invoering van een 
nieuwe vennootschapswetgeving in de jaren twintig12, en zelfs gedurende korte 
tijd wettelijke erkenning vond in het voorschrift van art. 42c WvK-oud13, heeft 
11 Vgl. Van der Heijden, EJJ., De Nota van Wijzigingen, NV 1927, blz. 354-355, en Doorn-
roosje, NV 1927, blz. 2; Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 1, 
blz. 6; Raaijmakers, diss., blz. 271-277, blz. 285, en preadvies NJV 1977, blz. 33-34; Van der 
Zanden, diss., blz. 115 en 127. Ook Van der Grinten, W.C.L., toonde zich in zijn preadvies 
voor de Nederlandse Juristen-Vereniging ("Is het wenselijk voor de zogenaamde besloten 
naamloze vennootschap in de civielrechtelijke wetgeving bijzondere voorzieningen te treffen, 
al dan niet met invoering van een afzonderlijke rechtsvorm?", Zwolle 1953, blz. 67-69) een 
zekere voorstander van deze visie: de verplichte publicatie van de vermogenstoestand van de 
(besloten) vennootschap (: balans met toelichting) werd gemotiveerd met een beroep op de 
uitsluiting van de persoonlijke aansprakelijkheid; voor publicatie van de winst- en verliesreke-
ning van de besloten vennootschap, d.i. de n.v. die geen gelden van het publiek opneemt, 
werden evenwel onvoldoende termen aanwezig geacht. In het verslag van de discussie n.a.v. 
voornoemd preadvies (blz. 187-188) werd de publicatie van jaarstukken, naast het minimumka-
pitaal, door de preadviseur als compensatie voor de algehele uitsluiting van de persoonlijke 
aansprakelijkheid geduid. Vgl. verder Van der Grinten, W.CL., Juridische aspecten van de 
totstandkoming van de jaarrekening; de publikatieplicht, in: De Jaarrekening en de Vierde 
EEG-Richtlijn, Deventer 1981, blz. 46; Hellema, HJ., De beperkte publicatieplicht van de 
B.V., NV 1970, blz. 72-75. 
12 Wet op de Naamloze Vennootschap van 2 Juli 1928, Stbl. 216; gewijzigd bij Wet van 25 juni 
1929, houdende wijziging van de artikelen 42c (nieuw) en 42 (nieuw) van het Wetboek van 
Koophandel (balans en winst- en verliesrekening), Stbl. 1929, 369. De verschillende wetsont-
werpen (Nelissen -1910; Heemskerk -1925; Donner -1927) alsmede de parlementaire stuk-
ken dienaangaande zijn opgenomen in: Ontwerpen van wetten op de vennootschappen en 
andere. Wijziging en aanvulling van de bepalingen omtrent de n.v. en regeling van de aanspra-
kelijkheid voor het prospectus. Uitgegeven door gebr. Belinfante, 's-Gravenhage 1929. 
13 Aan dit zeer omstreden voorschrift lag in het Ontwerp Nelissen (art. 44e) de overweging ten 
grondslag: "(...) dat de financieele toestand der vennootschap, de eenige grondslag dercrediet-
waardigheid, voor het publiek niet geheim gehouden mag worden. Terecht wordt de openbaar-
heid van balans en winst- en verliesrekening vaak de prijs genoemd, waarvoor de naamlooze 
vennootschap haar rechtsgeldig bestaan moet koopen."; vgl. Belinfante, Wetsontwerpen 1929, 
blz. 16 en 75-76. In de gewijzigde ontwerpen Heemskerk en Donner (art. 42c) werd het stelsel 
van een algemene publicatieplicht in grote lijnen gehandhaafd; vgl. Belinfante, Wetsontwerpen 
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de wetgever in de novelle van 25 juni 1929 duidelijk afstand genomen van een 
onverkorte toepassing van dit principe op alle naamloze vennootschappen. De 
verplichting tot openbaarmaking van de - volgens de voorschriften van art. 42 
WvK-oud ingerichte · balans alsmede van de winst- en verliesrekening, werd in 
het gewijzigde art. 42c WvK-oud globaal gezegd beperkt tot die naamloze ven-
nootschappen die (ter verkrijging van financiële middelen) een beroep deden op 
het vertrouwen van het (beleggend) publiek; kortweg: de open naamloze ven-
nootschappen'4. Dit geschiedde hoofdzakelijk op pragmatische gronden. Zo 
werd tegen de invoering van een algemene publicatieplicht met name oppositie 
gevoerd vanuit een oogpunt van concurrentievervalsing voor besloten of familie-
vennootschappen; daarnaast werd nog gewezen op de twijfelachtige effectiviteit 
van de openbaarmaking van de jaarstukken voor de crediteurenbescherming, om-
dat "in de practijk de credietwaardigheid op geheel andere wijze wordt beoor-
deeld dan door bestudeering van eene balans en eene winst- en verliesrekening 
op het Handelsregister"; en tenslotte vermocht men niet in te zien dat een 
beroep op de "beperkte aansprakelijkheid" een algemene publicatieplicht kon 
rechtvaardigen, want "de naamloze vennootschap zelf, de rechtspersoon is met 
haar hele vermogen voor haar verbintenissen aansprakelijk, evenzeer als zulks 
met een op eigen naam handelend koopman het geval is". Openbaarheid van fi-
nanciële gegevens kan in deze visie eerder worden aangemerkt als een sequeel 
van het beroep op de kapitaalmarkt dan een noodzakelijke consequentie van de 
uitgesloten aansprakelijkheid15. 
1929, v.w.b. bet ontwerp Heemskerk: blz. 120-121,150-154 en blz. 203-204: *(...) de verplichting 
tot openbaarmaking (...) is gebaseerd op de gelimiteerde aansprakelijkheid"; v.w.b. het ont-
werp Donner blz. 248, 284-287, 291-292, 302, 311-313, en blz. 319-320, waar het beginsel van 
de openbaarheid nog als een hoeksteen van het ontwerp werd aangemerkt: "openbaarheid als 
waarborg voor derden". 
Hierover ook Sannes, diss., blz. 247-272, die in zijn uitvoerige beschouwingen hieromtrent bij-
zondere aandacht besteedt aan specifiek concemrechtelijke aspecten van de openbaarmaking 
van jaarstukken. 
14 Vgl. over dit moeizaam bevochten compromis: Belinfante, Wetsontwerpen 1929, blz. 341-345; 
Ribbius, Het wijzigingsvoorstel betreffende de nieuwe wet op de naamloze vennootschappen, 
ESB 1929, blz. 172-173; Van der Heijden, EJJ., Handboek voor de naamloze vennootschap 
naar Nederlandsen recht, derde druk, Zwolle 1936, nr. 330: "Hier zijn wij op het slagveld, waar 
de strijd om de nieuwe wet het hevigst heeft gewoed. Om geen enkele andere stelling is met 
zoo groóte hardnekkigheid gestreden als om die van de verplichte openbaarmaking van balans 
en winst- en verliesrekening." Zie voorts: Van der Grinten, preadvies NJV 1953, blz. 51-52; 
Löwensteyn, FJ.W., De voorschriften met betrekking tot de openbaarmaking in het ontwerp 
eerste richtlijn, NV 1964Λ965, blz. 48; Maeijer, Vennootschapsrecht in beweging, blz. 22; Van 
Achterberg, diss., blz. 142. 
15 Vgl. Belinfante, Wetsontwerpen 1929, blz. 203, 284-286, 291, 340-341, en 351, waarover ook: 
Anten, J.H.A.M., Het Vennootschapsontwerp, WPNR3033, blz. 90-91; Ribbius, ESB 1929, blz. 
172; en met een soortgelijke argumentatie: Löwensteyn, NV 1964/1965, blz. 48, die overigens 
het, aan het voorrecht van de uitgesloten aansprakelijkheid ontleende, argument ten gunste 
van een algemene publicatieplicht afdoet als zijnde antiek, en gebaseerd op "verouderde en 
dogmatische inzichten die niet meer beantwoorden aan de data van het moderne rechtsver· 
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Met de invoering van een afzonderlijke rechtsvorm voor de besloten (naam­
loze) vennootschap in 19711β: de b.v., die als zodanig - dat wil zeggen uit hoof­
de van haar rechtsvorm - niet tot publicatie van haar volledige jaarstukken was 
gehouden, is de wetgever op de in 1929 ingeslagen weg onverdroten voortgegaan. 
Toch viel er toen al, vanuit een optiek van crediteurenbescherming, een voorzich­
tige kentering te bespeuren in de gedachtenvorming omtrent de publicatieplicht 
van vennootschappen. Daarbij doelen wij niet zozeer op de uitbreiding - overeen­
komstig de eerste EG-richtlijn - van de verplichting tot openbaarmaking van de 
jaarstukken tot iedere naamloze vennootschap: deze n.v. werd (en wordt) immers 
primair gezien als de organisatievorm voor de grote, ter beurze genoteerde of 
"publieke" vennootschap17. Evenmin hebben wij het oog op de volledige publi­
catieplicht van de zogenaamde "open" b.v., omdat met deze regeling duidelijk 
aansluiting werd gezocht bij de voormalige publicatievoorschrif en ten aanzien van 
keer". Zie voorts Sannes, diss., blz. 247-249; Kuijk, G J.H., preadvies NJV1953, blz, 13-17, als­
mede bet verslag van de discussie, blz. 174-176. 
Ook in de commissie Verdam (Herziening van het ondernemingsrecht, blz. 36) werd het 
systeem van publicatie van art. 42c WvK-oud nog door een meerderheid van de leden verde­
digd met het argument dat de open n.v. een beroep op de anonieme kapitaalmarkt heeft ge­
daan. 
Een opsomming van de bezwaren tegen een integrale publicatieplicht geeft voorts het advies 
van de Commissie Vennootschapsrecht omtrent een voorontwerp van wet betreffende de pu-
blikatie van de balans van besloten vennootschappen, (d.d. 28 mei 1969), blz. 2; alsmede Van 
der Grinten, W.CL, De keuze van N.V. en B.V.-vorm, in: Het nieuwe vennootschapsrecht, 
Deventer 1972, blz. 5-6, die een genuanceerde benadering bepleit: "Het is mijns inziens te 
simplistisch om te stellen dat openheid en openbaarheid steeds de hoogste wijsheid zijn." 
16 Wet van 3 mei 1971, houdende regeling van de besloten vennootschap met beperkte aanspra­
kelijkheid, Stb. 286, i.w.rr. 29 juni 1971: K.B. 1 juni 1971, Stb. 363. Vgl. in dit verband ook de 
opmerking van de minister tijdens de parlementaire behandeling van de Wet jaarrekening van 
ondernemingen, w.o. 9595, Verslag van een mondeling overleg, tevens Eindverslag, nr. 11, blz. 
5: "Het zou echter te ver gaan om iedere willekeurige schuldeiser het recht te geven op inzage 
van de jaarrekening." 
17 Vgl. o.a. Maeijer, Vennootschapsrecht in beweging, blz. 21-24 : "De n.v. zal de rechtsvorm bij 
uitstek blijven voor de grotere zelfstandige onderneming, die een beroep doet op het beleg­
gend publiek, en waarbij het publiek belang meer rechtstreeks is betrokken."; en in: Bundel 
NV en BV, blz. IXc-a-IXc-d; Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 
2, blz. 501-502; Van der Grinten, in: Het nieuwe vennootschapsrecht, blz. 8; en meer recent 
Westbroek, W., Is een nadere profilering van de b.v. wenselijk?, in: De besloten vennootschap, 
Deventer 1985, blz. 27; Van der Grinten, Handboek, nr. 41. 
In de eerste EG-richtlijn wordt weliswaar in de considerans overwogen dat communautaire 
voorschriften betreffende (o.a.) openbaarmaking voor zowel vennootschappen op aandelen 
als vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid moeten worden vastgesteld, omdat deze 
vennootschappen aan derden geen andere waarborg bieden dan het vermogen van de vennoot­
schap, doch deze beginselverklaring heeft geen overkorte navolging gevonden in de richtlijn, 
gelet op de (voorlopige) vrijstelling van de publicatieplicht voor de besloten vennootschappen 
met beperkte aansprakelijkheid zoals voorzien in art. 2 lid 1 sub f. 
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vennootschappen die een beroep deden op het vertrouwen van het beleggend pu-
bliek18. De belangen van de crediteuren bij het publiceren van bepaalde finan-
ciële gegevens vonden daarentegen, zij het nog zeer aarzelend, erkenning in de 
beperkte publicatieplicht van de zogenaamde "grote" b.v.18. Deze nieuwe wette-
lijke voorziening werd gemotiveerd met een beroep op de ten onzent gevoelde 
behoefte "aan een zekere openheid inzake de financiële positie van belangrijke 
bedrijven, ook voor zover deze geen beroep op de open kapitaalmarkt doen". 
Naast het algemeen belang en de belangen van de werknemers, is met name het 
belang van "handelscrediteuren en degene die overwegen opdrachten aan zulke 
ondernemingen te verstrekken of daarmede in een commerciële relatie te treden 
(...) in het bijzonder gediend met openbaarmaking van gegevens die een zeker 
inzicht in het vermogen, de solvabiliteit en liquiditeit van de onderneming ver-
schaffen"20. 
Bezien wij de ontwikkeling in de vennootschapsrechtelijke verslaglegging tot 
dusver, dan dringt de conclusie zich op dat het instituut van de jaarrekening pri-
mair een interne functie vervulde. Namelijk als een instrument voor het afleggen 
van rekening en verantwoording door het bestuur omtrent het gevoerde onderne-
18 Art. 57u WvK-oud resp. art. 213 Boek 2 BW-oud. Vgl. hierover de MvT bij wetsontwerp 10 
689, Bundel NV en BV, blz. IXc-20 en blz. IXc-Art. 57u (I)-l. Ben en ander in navolging van 
het advies van de Commissie Vennootschapsrecht over de besloten vennootschap met beperk-
te aansprakelijkheid (d.d. 28 april 1969), blz. 7,13-16 en 33. 
19 Art. 57v WvK-oud resp. art. 214 Boek 2 BW-oud: indien, kort samengevat, de som van de 
activa van een BV tenminste acht miljoen gulden bedroeg én bovendien tenminste nog hon-
derd werknemers in dienst van de vennootschap waren, was de betreffende b.v. gehouden tot 
openbaarmaking van een vereenvoudigde balans met toelichting. 
20 Memorie van Toelichting, wetsontwerp 10 689, Bundel NV en BV, blz. IXc-20-IXc-22. In het 
rapport van de Commissie Verdam (Herziening van het ondernemingsrecht, blz. 36-37; zie ook 
de algemene beschouwingen op blz. 15 en 33-35) werd reeds door een viertal leden een derge-
lijke uitbreiding van de publicatieplicht tot de grote besloten n.v. bepleit. Dit pleidooi werd 
door een meerderheid van de SER (advies inzake WJO, 1966-4) overgenomen; een grote min-
derheid van de raad conformeerde zich daarentegen aan het meerderheidsstandpunt van de 
Commissie Verdam. Vgl. hierover ook de kritische beschouwingen van Pruijt, В., Het advies 
van de Sociaal Economische Raad inzake de wetgeving over de jaarrekening van ondernemin­
gen, NV 1966, blz. 113-118; Hellema, NV 1970, blz. 74-75. Deels anticiperend op toekomstige 
communautaire regelgeving, werden in de MvT bij de WJO (wetsontwerp 9595, blz. 10-11) de 
grondtrekken ontvouwd van een publicatiesysteem voor bepaalde, grote besloten vennoot­
schappen. Interessant is in dit verband het onderscheid dat - in navolging van o.a. Van der 
Grinten, preadvies NJV 1953, blz. 68-69 - werd gemaakt tussen enerzijds inzicht in het ver­
mogen en de solvabiliteit en liquiditeit, waarbij ook degenen die buiten de kring der kapitaal­
verschaffers staan een gerechtvaardigd belang hebben, en anderzijds het inzicht in resultaat 
en rentabiliteit dat daarenboven nog voor de aandeelhouders van groot belang is, gelet op de 
interne verantwoordingplicht van het bestuur. Een en ander is nader uitgewerkt door de Com­
missie Vennootschapsrecht in haar advies van 28 mei 1969 omtrent een voorontwerp van wet 
betreffende de publikatie van de balans van de besloten vennootschappen, en vervolgens door 
de wetgever bij de invoering van de BV-regeling opgenomen in art. 57v WvK-oud. 
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mingsbeleid, ten behoeve van de vermogensverschaffers21. Extern concentreer· 
den de jaarrekeningvoorschriften zich voornamelijk op de belangen van het be-
leggend publiek, de aspirant-kapitaalverschaffers. De bescherming van credi-
teuren kwam slechts zijdelings aan de orde, en werd in het toenmalige jaarreke-
ningenrecht een ondergeschikte positie toebedeeld. 
De herziening van de Nederlandse vennootschapswetgeving ingevolge de imple-
mentatie van de vierde EG-richtlijn bracht hierin evenwel een wezenlijke veran-
dering. De uitbreiding van de publicatieplicht tot in beginsel iedere naamloze en 
besloten vennootschap22, alsmede de voortschrijdende detaillering en schemati-
sering van de financiële jaarstukken vormen een duidelijke erkenning van het 
beginsel dat uitsluiting van aansprakelijkheid van de aandeelhouders gepaard 
moet gaan met openheid van de vennootschap op financieel-economisch terrein. 
De bescherming van zowel bestaande als potentiële crediteuren geldt thans dan 
ook als een van de centrale doelstellingen van het jaarrekeningenrecht23. 
21 Zo oordelen ook Burgcrt/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 1, blz. 4-5. 
22 De mate waarin en de wijze waarop deze openbaarmaking dient te geschieden loopt overigens 
uiteen naar gelang aard en omvang van de onderneming van de vennootschap; vgl. Bak, 
G.G.M., Informatieverstrekking in de tweede golf, TWS1983, blz. 180-185. In het thans gel-
dende jaarrekeningenrecht is de "grote" vennootschap gehouden tot een integrale publicatie 
van haar jaarstukken (art. 394); de 'middelgrote" vennootschap kan volstaan met openbaarma-
king van een vereenvoudigde balans en dito winst- en verliesrekening (art. 397 lid S); de 
"kleine" vennootschap hoeft slechts een vereenvoudigde balans met toelichting te publiceren 
(art. 396 lid 7). 
23 Vgl. de considerans van de vierde EG-richtlijn, Bundel NV en BV, blz. VId-83, alsmede de 
toelichting bij het ontwerp van de Europese Commissie voor een vierde EG-richtlijn, Bundel 
NV en BV, blz. VId-47: 'Het doorslaggevende argument voor de verplichte openbaarmaking 
van de jaarrekening van vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid is het privilege van 
de beperkte aansprakelijkheid. Het verhaal van crediteuren is beperkt tot het vermogen ven 
de vennootschap. Het is dan volstrekt noodzakelijk dat zij door een zekere openbaarmaking 
van de jaarrekening in staat worden gesteld de stand van het vermogen na te gaan. Zo niet, 
dan valt de beperking van de aansprakelijkheid niet langer te rechtvaardigen."; van regerings-
zijde: w.o. 16 631 (derde misbruikontwerp), MvA Eerste Kamer, Bundel NV en BV, blz. IXs-
243; w.o. 22 526 (uitbreiding toepassingsgebied en uitzonderingen voor kleine ondernemingen 
in het jaarrekeningenrecht), NnavV, nr. 5, blz. 1; en vanuit de literatuur IJssclmuiden, Th.S., 
Rechtspersonen, blz. T9 inl.-4; Wessel PA., De aanpassing van het jaarrekeningenrecht aan 
de vierde EG-richtlijn, NV 1980, blz. 157-158, die rept van een "voortzetting van de accentver-
schuiving in de richting van (...) financiële derdenbescherming", en op blz. 166 uitroept: 
"aanspiakelijkheidsbeperking en publikatieplicht gaan voortaan hand in hand'; en Jaarreke-
ning en kapitaalbescherming (1), NV 1986, blz. 57; Beekman, H., Ontwikkelingen in het jaar-
rekeningenrecht binnen de Europese Gemeenschappen, in: Ondernemen in Europa, Zwolle 
1989, blz. 114-117; A-G Verburg, in zijn conclusie voor HR 20 mei 1987, NJ 1987, 973, m.nt. 
Ma ("De Schelde"), blz. 3375-3376. Vgl. verder in soortgelijke zin het advies van de Commissie 
Vennootschapsrecht over Openbaarmaking van de jaarrekening van de commanditaire ven-
nootschap en de vennootschap onder firma?, Bundel NV en BV, blz. VUa-67-68; Maeijer, 
Vennootschapsrecht in beweging, blz. 154, en meer recent NV 1989, blz. 3 waar hij de open-
baarmakings- en inrichtingsvoorschrifen ta.v. de jaarrekening subsumeert onder de wettelijke 
759 
с. De drie Juncties van de jaarrekening in het kader van de vennootschappelijke 
crediteurenbescherming 
Na deze beschouwingen van meer algemene aard, rijst de vraag naar de wijze 
waarop in het huidige recht getracht wordt voornoemde doelstelling te realiseren. 
Een nadere concretisering van het beginsel dat het privilege van uitgesloten per­
soonlijke aansprakelijkheid noopt tot financieel-economische verslaglegging, ves­
tigt de aandacht in het bijzonder op het navolgende drietal min of meer specifie­
ke functies die de jaarrekening in de systematiek van ons Nederlands vennoot­
schapsrecht (mede) ten behoeve van de crediteuren vervult. 
1. De informatieve functie 
Vooreerst vervult de jaarrekening in het kader van de crediteurenbescherming 
een informatieve functie24. De gepubliceerde jaarstukken vormen een bron van 
informatie voor potentiële en bestaande crediteuren die zich een oordeel willen 
vormen omtrent liquiditeit en solvabiliteit alsmede de rentabiliteit van hun (toe-
komstige) debitrice. Potentiële crediteuren zijn vooral geïnteresseerd in de kre-
dietwaardigheid, de financiële continuïteitskracht van de vennootschap: de be-
slissing of, en zo ja onder welke voorwaarden zij met de vennootschap zullen 
contracteren, kan in voorkomende gevallen sterk afhankelijk zijn van de gepubli-
ceerde jaarcijfers. De relevantie van de jaarrekening voor bestaande crediteuren 
is voornamelijk gelegen in de informatie die aldus wordt verkregen met het oog 
bepalingen die het belang van de crediteuren specifiek beschermen; Raaijmakers, M J.G.C., 
Europese Harmonisatie: Quo Vadis, in: Harmonisatie van vennootschaps- en effectenrecht, 
Deventer 1988, blz. 95,116 en in Account Dossier Ondernemingsrecht, blz. 98: "Crediteuren 
worden in hoofdzaak beschermd door het wettelijk voorgeschreven informatiepatroon in de 
jaarrekening."; Burgert/Timmcrmans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 1, blz. 30-31; 
Van Achterberg, diss., blz. 170; Van Leeuwen, diss., blz. 36; Van der Grinten, in: De Jaarreke-
ning en de Vierde EEG-Richtlijn, blz. 44; en tot slot Westbroek, die in: De besloten vennoot-
schap, blz. 24-25, het verband tussen de publicatieplicht en de bescherming van aspirant-
kapitaalverschaffers als een thans verouderde gedachte afdoet: "het accent ligt r.u op de be-
langen van crediteuren". 
24 Vgl. IJsselmuiden, Th.S., in: Burgerlijke Rechtsvordering, Boek 3, art 999, blz. ni-426d-III-
427; Van Achterberg, diss., blz. 169-172; Van der Zanden, diss., blz. 126-127, en meer algeme-
ner blz. 77-101 en 115-118; SER-advies 1974, no. 14, inzake het voorstel voor een richtlijn van 
de Europese Gemeenschappen betreffende de jaarrekening van kapitaalvennootschappen, blz. 
9-10; Traas, L., De informatieve waarde van de jaarrekening, MAB 1976, blz. 75-88; Tas, LG. 
van der, Naar een uniforme definitie van het groepsbegrip in de externe verslaggeving van on-
dernemingen, MAB 1986, blz. 29-31; Raaijmakers, MJ.G.C, "Openbaar belang" en "belang-
hebbenden" bij de jaarrekening van rechtspersonen, (HR 5-9-1990 inzake Nedlloyd), AA 1991, 
blz. 669-670; en tot slot Geens, K., Verslag van de discussie, in: Aansprakelijkheid en draag-
plicht van bestuurders, commissarissen en accountants; verzekeringsaspecten, Deventer 1991, 
blz. 86, die het toegenomen belang van de jaarrekening in het kader van de informatiever-
strekking jegens derden, nog eens expliciet benadrukt. 
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op eventueel te treffen maatregelen ter waarborging van hun vorderingen: een 
soort signaalfunctie derhalve28. 
2. De kapüaalbeschermingsfimctie 
Daarnaast vervult de vennootschappelijke jaarrekening een belangrijke functie 
in het kader van het wettelijk regime van kapitaalbescherming: de vennootschaps-
rechtelijke of wellicht meer nauwkeurig de kapitaalbeschermingsfunctie van de 
jaarrekening20. In het bijzonder wordt hier aan de jaarrekening een ondersteu-
nende taak bij de handhaving van het kapitaalbeschermingsrecht toegedicht, en 
wel in dier voege dat zij als repressief controle-instrument fungeert voor wat 
betreft de naleving van de voorschriften die de kapitaalrealiteit alsmede de 
instandhouding van het gebonden vermogen, moeten waarborgen27. 
25 Löwensteyn (FJ.W., De positie van het bestuur in de tweede golf, T W S 1983, blz. 178-179) 
benadrukt het belang van deze informatieverschaffing voor schuldeisers "om hen in staat te 
stellen tijdig en met kennis van zaken voor hun belangen op te komen, met name het faillisse-
ment van de vennootschap aan te vragen wanneer zij niet meer solvabel is". Het nalaten van 
publicatie, zo betoogt de auteur, kan "licht ten gevolge hebben, dat de crediteuren van de hun 
ter beschikking staande rechtsmiddelen later en minder doeltreffend gebruik maken dan zij 
zouden hebben gedaan, indien zij wel van de jaarrekening kennis hadden kunnen nemen". Vgl. 
verder Goudsmit, JJ., Het ontstaan van hoofdelijke aansprakelijkheid op grond van artikel 
38a WJO, T W S 1973, blz. 333; Van der Zanden, diss., blz. 127; Raaijmakers, diss., blz. 288; 
Beekman, H., Aansprakelijkstelling in het vennootschapsrecht, MAB 1987, blz. 533-535; 
Bniinessen, W. van, De kapitaalbescherming in het ontwerp Aanpassingswet vierde richtlijn, 
NV 1983, blz. 96. 
26 Zie over deze terminologie Wessel, NV 1986, blz. 56-57 en blz. 107: "de traditionele kapitaal-
beschermingsfunctie van de jaarrekening"; en Van Achterberg, diss., blz. 165-169, die dit als 
een onderdeel van de vennootschapsrechtelijke functie van de jaarrekening beschouwt. 
27 Het jaarrekeningenrecht neemt, gelijk Wessel, NV 1986, blz. 118, in dit verband zo treffend 
formuleert, een "sleutelpositie' in. Soortgelijke uitlatingen treft men aan bij Sanders-West-
broek, BV en NV, blz. 307-308; en Van der Zanden, diss., blz. 60. Reeds de voorstanders van 
een algemene publicatieplicht in de commissie-Visser, die de novelle van 1929 heeft voorbe-
reid, beschouwden de openbaarmaking van de jaarstukken als een "noodzakelijke aanvulling 
van de voorschriften betreffende de openbaarheid van het kapitaalbedrag en de realiteit van 
het kapitaal"; vgl. Belinfante, Wetsontwerpen 1929, blz. 342. Enigszins relativerend evenwel: 
Beekman, H., Wisselwerking kapitaalbeschermingsrecht en jaarrekeningenrecht - aansluiting 
of kortsluiting?, in: Kapitaalbeschermingen jaarrekening, NIVRA-Geschrift, nr. 48, Deventer 
1989, blz. 31-79, en De jaarrekening in het ondernemingsrecht, in: Account Dossier Onderne-
mingsrecht, blz. 29-30. 
In het kader van de materiële toetsing op de naleving van het kapitaalbeschermingsrecht bena-
drukt Van Achterberg, diss., blz. 168, dat de vennootschappelijke jaarrekening er vooral op 
toeziet dat er geen gebonden vermogen terugvloeit naar de aandeelhouders. Uitkering van 
dividend (art. 105/216) en inkoop van eigen aandelen (art. 98/207) is slechts mogelijk voor zo-
ver het eigen vermogen groter is dan het bedrag van het gestorte en opgevraagde deel van het 
geplaatste kapitaal vermeerderd met de wettelijke en statutaire reserves (: het gebonden ver-
mogen). Ben en ander kan achteraf worden gecontroleerd aan de hand van de enkelvoudige 
jaarrekening van de vennootschap, in het bijzonder met behulp van de gedetailleerde gegevens 
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3. De preventieve Junctie 
Van de jaarrekening(voorschriften) kan tenslotte nog een zekere preventieve 
werking uitgaan: in het bijzonder kan de wettelijke publiciteit de ondernemings-
leiding er van weerhouden om bepaalde, voor de crediteuren zeer nadelige 
transacties te verrichten, haar opgedragen taak te verwaarlozen, ofwel de finan-
cieel-economische toestand van de vennootschap rooskleuriger voor te stellen 
dan in werkelijkheid het geval is. Het waarborgkarakter van de jaarrekening is 
in zoverre niet louter repressief van aard, maar vertoont evenzeer essentiële pre-
ventieve trekken28. Deze preventieve functie van de jaarrekening wordt onder-
streept door de gedetailleerde inrichtingsvoorschriften van titel 9 en de controle-
rende taak van de externe accountant ter zake, die het de ondernemingsleiding 
moeilijk maken zich aan haar wettelijke verantwoordingsplicht ten aanzien van 
over het eigen vermogen in de artikelen 373 lid 1 en lid 2 (: uitsplitsing van het eigen ver-
mogen in de balans) en 378 lid 1 (: mutatie-overzicht eigen vermogen in de toelichting), lid 
2-4 (: mutatie-overzicht eigen aandelen en v.w.b. de n.v. aanvullende gegevens hieromtrent). 
Voor wat betreft het toezicht op de realiteit van de kapitaalinbreng kan in dit verband onder 
meer worden gewezen op de informatieverplichting die art. 378 lid 3 aan de vennootschap op-
legt: in het toelichtingsgedeelte van de jaarrekening moet worden vermeld op welke wijze de 
in het boekjaar opeisbare en vrijwillige kapitaalstortingen hebben plaatsgevonden, alsmede 
de zakelijke inhoud van de in het betreffende boekjaar verrichte rechtshandelingen, waarop 
een der art. 94/204 (bezwarende overeenkomsten) of 94c/204c (Nachgründung) van toepassing 
is. Vgl. verder art. 367 sub f alsmede art. 370 sub d en e. 
Zie voor een nadere uitwerking van de betekenis van de jaarrekening in het kader van het 
kapitaalbeschermingsrecht, de uitvoerige beschouwingen van Wcssel, P.A., De komende wette-
lijke voorschriften voor de kapitaalbescherming van naamloze vennootschappen in hun relatie 
tot de financiële verslaggeving, MAB 1980, blz. 430-448, en NV 1986, blz. 53-59, blz. 107-118; 
Bruinessen, W. van, De kapitaalbescherming in het ontwerp Aanpassingswet vierde richtlijn, 
NV 1983, blz. 95-99; Beekman, t.a.p; Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe 
stijl, Deel 2, blz. 102-104,115-117,124-141 en 235-245; en tot slot de dissertatie van Van der 
Zanden, in het bijzonder hoofdstuk 6, blz. 175-214. 
28 Vgl. Belinfante, Wetsontwerpen 1929, blz. 292 (ontwerp Donner, W Eerste Kamer), blz. 312 
en 319 (ontwerp Donner, MvA Eerste Kamer): "En het in een openbaar stuk vastleggen tel-
ken jare van den stand van zaken kan niet anders dan preventief werken tegen verkeerde han-
delingen (boekingen enz.)."; w.o. 16 631 (derde misbruikontwerp), Bundel NV en BV, blz. 
IXs-Art. 138-42 (MvA), blz. IXs-246 (MvA Eerste Kamer), blz. DCs-288 (Nota n.a.v. Eindver-
slag) waar van regeringszijde beginselvastheid werd gedemonstreerd, getuige o.m. de uitspraak 
van de Minister dat hij de publicatieplicht, benevens de boekhoudplicht, als fundamenteel en 
van wezenlijke betekenis voor de preventie van misbruik ziet. Zie ook Zeylemaker Jnz., Jb., 
Het keren van misbruiken in de onderlinge verhouding van verbonden naamloze vennoot-
schappen, Indisch Tijdschrift van het Recht 142 (1935), blz. 340-341: Van der Grinten, pre-
advies NJV 1953, blz. 67; Raaijmakers, M J.G.C., Bestrijding misbruik van rechtspersonen, 
NJB 1981, blz. 796; en nog afwachtend ял. . de meer recente jurisprudentie inzake Bredere 
en OGEM: Slagter, WJ., in zijn commentaar bij OK 7 december 1989 (Bredere), TWS1990, 
blz. 101. 
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de (financiële gevolgen van de) ontplooide ondernemingsactiviteiten te onttrek-
ken of zich hieromtrent in nevelen te hullen29. 
d. De sanctionering van deze vorm van crediteurenbescherming 
Voor de werking van de informatieve, de kapitaalbeschermings-, en vooral de 
preventieve functie van de jaarrekening in het kader van de vennootschappelijke 
crediteurenbescherming, is het van wezenlijk belang dat de correcte naleving van 
de jaarrekeningvoorschriften van Titel 9 genoegzaam wordt gewaarborgd. Dien-
aangaande hebben wetgeving en jurisprudentie langzamerhand een stringent stel-
sel van sanctionerende maatregelen ontwikkeld, dat waakt tegen het publiek 
maken van onjuiste jaarstukken, of het zelfs geheel en al achterwege laten van 
de voorgeschreven openbaarmaking. Zo kan overeenkomstig de art. 999-1002 Rv. 
iedere belanghebbende in een bijzondere rechtsgang voor de Ondernemingska-
mer, de jaarrekeningprocedure, een vordering indienen tot naleving van de wet-
telijke voorschriften omtrent inhoud en inrichting van de jaarstukken van de 
betrokken vennootschap30. Misleidende jaarstukken kunnen voorts tot aanspra-
kelijkstelling van bestuurders en commissarissen aanleiding geven, indien derden 
tengevolge van deze openbaar gemaakte stukken schade hebben geleden. De be-
wijslast ter zake van de hier voorziene disculpatiemogelijkheid dat het element 
van persoonlijke verwijtbaarheid ontbreekt, drukt op genoemde functionaris-
sen31. Bovendien kan in een enquêteprocedure het publiceren van misleidende 
jaarstukken onder omstandigheden als wanbeleid van de vennootschap gekwalifi-
ceerd worden, hetgeen bestuurders en commissarissen tijdens een eventuele 
civiele aansprakelijkheidsprocedure in een uitermate lastige (bewijs)positie kan 
manoeuvreren. Een kwalificatie trouwens waar een goedkeurende verklaring van 
de accountant geen afbreuk aan doet32. Ook komt in dergelijke gevallen aan 
29 Vgl. Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 1, blz. 62; Slagter, 
Compendium, blz. 375-376; Van Achterberg, diss., blz. 166. 
30 Deze jaarrekeningprocedurc wordt in de praktijk, aldus Beekman (H., Persoonlijke aansprake-
lijkheid van de openbaar accountant, in: Aansprakelijkheid en draagplicht van bestuurders, 
blz. 27 en 31), veelal gezien als een voorportaal tot een civielrechtelijke aansprakelijkstelling 
van de rechtspersoon, bestuurders en/of commissarissen. Hetgeen treffend wordt geïllustreerd 
door de rechterlijke procedure inzake NABA Beheer BV: HR 3 febr. 1988, NJ 1989, 225, 
m.nt. Ma. 
31 Art 139/249 en 150/260: de balans-aansprakelijkheid; vgl. Belinfante, Wetsontwerpen 1929, 
blz. 93 (Ontwerp-Nelissen); Pitlo-Löwensteyn, blz. 295; Beekman, in: Aansprakelijkheid en 
draagplicht van bestuurders, blz. 33-35. Ben en ander wordt ook nog strafrechtelijk gesanctio-
neerd door art 336 Sr. 
32 Vgl. OK 7 dec. 1989, NJ 1990, 242, T W S 1990, blz. 98, m.nt. WJ.S. (Bredero); HR 10 jan. 
1990, NJ 1990, 466, m.nt. Ma, T W S 1990, blz. 127, m.nt. Th. S. Usselmuiden (OGEM); als-
mede het kritische commentaar van Beekman, in: Aansprakelijkheid en draagplicht van be-
stuurders, blz. 31-33. 
De reikwijdte van de kwalificatie wanbeleid in een aansprakelijkheidsprocedure is evenwel om-
streden. De conclusie van Maeijer in zijn noot onder het OGEM-arrest (blz. 1879-1881): dat 
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een verleende decharge weinig of geen betekenis toe. Zulk een aan de vaststel-
ling of goedkeuring van de jaarrekening gekoppeld ontslag van aansprakelijkheid 
baat de ondernemingsleiding immers enkel voor zover hun handelwijze duidelijk 
uit de jaarstukken blijkt33. 
Worden er in het geheel geen jaarstukken openbaar gemaakt34, dan staat in-
gevolge art. 394 lid 7 voor iedere belanghebbende de mogelijkheid open om in 
een rechtbankprocedure van de vennootschap nakoming te vorderen van haar 
wettelijke publicatieplicht. Een wellicht meer effectieve sanctie behelst art. 138/ 
248 lid 2: verzuimt het bestuur van de vennootschap (tijdig) de jaarcijfers te pu-
bliceren, dan wordt in faillissementssituaties zonder meer als vaststaand aange-
nomen dat iedere individuele bestuurder zijn taak ook voor het overige kennelijk 
onbehoorlijk heeft vervuld, en daar wordt dan vervolgens het - weerlegbare -
vermoeden aan verbonden dat dit kennelijk onbehoorlijk bestuur een belangrijke 
oorzaak van het faillissement 'is35. Weliswaar wordt een onbelangrijk verzuim 
hier niet in aanmerking genomen, doch bestuurders die zich in dergelijke geval-
len aan hoofdelijke aansprakelijkheid voor het boedeltekort willen onttrekken 
de vaststelling van wanbeleid in een enquêteprocedure de (kennelijk) onbehoorlijke taakver-
vulling van het bestuur c.q. de raad van commissarissen in een contradictoire aansprakelijk-
heidsprocedure niet bindend doet vaststaan, komt ons juist voor. Doch anders dan Maeijer 
zouden wij deze conclusie niet alleen willen baseren op argumenten van voornamelijk proce-
durele aard, doch evenzeer op een meer materieel motief. Namenlijk dat het begrip wanbeleid 
zoals uitgekristalliseerd in het enquêterecht niet naadloos aansluit op de terminologie 
"(kennelijk) onbehoorlijke taakvervulling" zoals die gehanteerd wordt in het civiele aansprake-
lijkheidsrecht. Het betreft hier begrippen afkomstig uit twee verschillende normencomplexen 
die weliswaar een zekere onderlinge verwantschap vertonen, doch waaraan een uiteenlopende 
ratio ten grondslag ligt. Vgl. hierover ook de gedachtenwisseling tussen Janssen en Van den 
Hoek, Verslag van de discussie, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 127. Wel zouden wij 
in dit verband willen aannemen dat de kwalificatie wanbeleid in een enquêteprocedure, onder 
omstandigheden een omkering van de bewijslast (vgl. art. 177 Rv.) in een civiele aansprakelijk-
heidsprocedure kan rechtvaardigen. 
33 Vgl. de beschikking van de OK inzake Bredere (NJ1990,442); alsmede de deels zeer kritische 
commentaren n.a.v. de uitspraken van de OK (NV 1988, blz. 78-80) en de HR inzake OGEM: 
Van Schilfgaarde, P., WPNR5863, blz. 131-132; Boukema, CA., De OGEM-beschikking van 
3 december 1987, in: Piercing Van Schilfgaarde, Deventer 1990, blz. 25-31, met o.i. overtuigen-
de repliek van Van Schilfgaarde, a.w., blz. 73-74: "En mijn stelling is dat wat de algemene ver-
gadering van OGEM aan decharge gegeven heeft, aan de aansprakelijkheid van de bestuur-
ders helemaal niet in de weg zal staan, omdat ze nou juist aansprakelijk worden gehouden 
voor al die dingen die ze verborgen hebben gehouden voor de aandeelhouders."; Maeijer, in 
zijn noot onder het OGBM-arrest (NJ 1990,466); Van Vliet, MJ., Ben beschouwing over de 
enquête-procedure naar aanleiding van OGEM (Γ), WPNR 5983, blz. 780-781. En in meer 
algemene zin: Van der Grinten, W.GL., Decharge en kwijting in het vennootschapsrecht, NV 
1987, blz. 99-103, alsmede Handboek, nr. 260. 
34 Hetgeen overigens een economisch delict oplevert: art. 394 lid 3 jo. art. 1 onder 4 WED. 
35 Aldus HR 20 mei 1988, NJ 1989,676, m.nt Ma, T W S 1988, 224, m.nt. WJ.S., AA 1990, 95, 
mjit. MJ.G.C Raaijmakers, (Koster-Van Nie). Vgl. ook w.o. 16 631, Bundel NV en BV, blz. 
IXs-Art. 138-3-4 (MvT) en 23-24 (MvA). 
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zullen nochtans geconfronteerd worden met een zware bewijslast36. Vermelding 
verdient hier overigens wel dat de kwalificatie als kennelijk onbehoorlijk bestuur 
c.q. de omkering van de bewijslast, voor wat betreft het niet (tijdig) publiceren 
van de jaarstukken allengs meer en meer wordt bekritiseerd. Dit in tegenstelling 
tot het verzaken van de boekhoudplicht van art. 10, waar men met een beroep 
op onder meer de bewijsmoeilijkheden voor de curator, het systeem van art. 138/ 
248 lid 2 alleszins aanvaardbaar oordeelt. Het verwaarlozen van de publicatie-
plicht daarentegen behoeft, aldus de critici, geen indicatie te vormen voor onbe-
hoorlijk bestuur en zal in de regel ook niet als belangrijke oorzaak van het 
faillissement kunnen gelden. Bovendien is het voor de bewijspositie van de cu-
rator weinig relevant, terwijl bestaande crediteuren er doorgaans weinig of geen 
nadeel van zullen ondervinden37. Neemt men evenwel de hierboven geschetste 
ontwikkelingen in het jaarrekeningenrecht van de laatste decennia in aanmerking, 
dan kan deze kritiek toch niet geheel overtuigen. Zij gaat ook ten dele langs de 
kern van de zaak heen. De fundamentele betekenis die in het systeem van het 
Nederlandse vennootschapsrecht aan de jaarrekening toekomt voor wat betreft 
36 Vgl. w.o. 16 631, Nota n.a.v. het Eindverslag, Bundel NV en BV, blz. DCs-Art. 138-59 en 60, 
waar de Minister het vergelijk trekt met het "verweer van een stuurman op de grote vaart die 
moet erkennen dat hij zelden of nooit het kompas raadpleegde maar desondanks geen slechte 
navigatie heeft bedreven"; Van den Hoek, P.C, Aansprakelijkheid bij faillissement van de 
rechtspersoon, in: De nieuwe misbruikwetgeving, Deventer 1986, blz. 66-67; Van Schilfgaarde, 
P., Ook bv*s moeten hun jaarrekening publiceren!, WPNR 5756, blz. 669, en Misbruik van 
rechtspersonen, blz. 54-59; Maeijer, Misbruik van vennootschappen, in: Jan Ronse bundel, blz. 
285, alsmede in zijn noot onder HR 20 mei 1988, NI 1989, 676 (Kosters-Van Nie), waar hij 
de moeilijke bewijspositie van de bestuurders enigszins mitigeert door er op te wijzen dat de 
verzwakte eis van het aannemelijk maken z.i. voor zowel curator als aangesproken bestuurders 
geldt. 
37 Uitgesproken in deze zin: Van Schilfgaarde, P., Haftung der Vorstandsmitglieder bei den 
Kapitalgesellschaften in den Niederlanden, ZGR 1987, blz. 238-239, en Misbruik van rechts-
personen, blz. 54-59. Vgl. verder Van den Hoek, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 64-66; 
Raaijmakers, in zijn noot onder HR 20 mei 1988 (Koster-Van Nie), AA 1990, blz. 101-102; 
Van Mourik, M J-A., De nieuwe misbruikwetgeving, WPNR 5767, blz. 4. Volgens Löwensteyn 
daarentegen gaat lid 2 v.w.b. de sanctie op het niet naleven van de boekhoudplicht - hij 
spreekt van een "poena privata" - te ver, terwijl de voorziening v.w.b. de sanctionering van art. 
394 de crediteuren te kort doet; zie Rechtspersonen, Art. 138, πι. 7. 
Ook in het parlementaire debat n.a.v. de voorgestelde misbruikwetgeving waren omtrent deze 
rigoureuze bepaling reeds kritische geluiden te vernemen: vgl. w.o. 16 631, W , Bundel NV 
en BV, blz. IXs-Art. 138-6, 8, 11,18 en 136-137. Om hier enigszins aan tegemoet te komen 
werd van regeringszijde, in navolging van de literatuur (Raaijmakers, NJB 1981, blz. 798; 
Uniken Venema, CAE., Het Derde Misbruikontwerp, NV 1981, blz. 154 en 157-158), art. 
138/248 lid 2 bij de Eerste NvW aldus aangevuld dat onbelangrijke verzuimen buiten beschou­
wing zullen blijven: vgl. w.o. 16 631, MvA en NvW, Bundel NV en BV, blz. DCs-Art. 138-19-20, 
45 en blz. DCs-39. Deze toevoeging heeft de kritiek op de wettelijke kwalificatie c.q. het wette­
lijk vermoeden van lid 2 txv. de verwaarlozing van de publicatieplicht echter geenszins doen 
verstommen', vgl. w.o. 16 631, Bundel NV en BV, blz. IXs-136-137 (Handelingen Tweede 
Kamer), blz. DCs-217-219 ( W Eerste Kamer), blz. DCs-280 (Verslag Vaste Commissie van 
Justitie Eerste Kamer), en blz. DCs-300 (Handelingen Eerste Kamer). 
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de bescherming van crediteuren van naamloze en besloten vennootschapen, 
wordt immers in brede kring onderkend38. Het komt ons dan ook geenszins on-
begrijpelijk voor dat de wetgever, in het kader van een verscherpte regeling van 
de bestuurdersaansprakelijkheid dewelke een bijzondere bescherming voor de 
belangen van de crediteuren in het faillissement beoogt38, aan het verwaarlozen 
van de publicatievoorschriften dergelijk stringente rechtsgevolgen verbindt. 
Bovendien zal de curator zich bij het ontbreken van (gepubliceerde) jaarstukken 
in voorkomende gevallen slechts met moeite een verantwoord beeld kunnen vor-
men omtrent het gevoerde ondernemingsbeleid, dan wel zijn bevindingen moei-
zaam met toereikend bewijsmateriaal kunnen staven. En moet hij een belangrijk 
controle-instrument voor wat betreft de naleving van het kapitaalbeschermings-
recht ontberen. Het (nagenoeg) straffeloos kunnen veronachtzamen van de publi-
catieplicht zou tenslotte de preventieve werking van het jaarrekeningenrecht 
wezenlijk reduceren40. 
38 Zie hierboven noot 23. Tijdens de parlementaire behandeling van het derde misbruikontwerp 
heeft ook de Minister herhaaldelijk op het fundamentele karaktervan deze bestuursverplich-
tingen gewezen: zie w.o. 16 631, Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-4,19, 24, 29-30, 42, 45 
en blz. rXs-243-245 en 288. De Hoge Raad (20 mei 1988, NJ 1989, 676 inzake Koster-Van 
Nie), daarin bijgevallen door annotator Maeijer, lijkt nog een stap verder te willen gaan door 
zelfs een beroep op de individuele disculpatiemogelijkheid van art. 138/248 lid 3 uit te sluiten 
indien het bestuur niet heeft voldaan aan de boekhoud- en publicatieverplichtingen. Tenmin-
ste als men de indringende uitleg van Maeijer, t.a.p., op dit punt volgt: "de bedoelde bestuurs-
verplichtingen zijn dermate fundamenteel dat individuele disculpatie hier niet op haar plaats 
is". Over deze kwestie wordt ook wel anders geoordeeld: vgl. w.o. 16 631 Bundel NV en BV, 
blz. DCs-Art. 138-4 en 219, en blz. IXs-248-249; alsmede Van Schilfgaarde, Misbruik van 
rechtspersonen, blz. 58-59; Wezeman, J.B., S & V 1992, blz. 50. 
39 Löwensteyn, in: Rechtspersonen, Art. 138, nr. 3. 
40 Ons standpunt vindt ook ondersteuning in de parlementaire stukken: w.o. 16 631, Bundel NV 
en BV, blz. IXs-Art. 138-3 (MvT), 29-30,42 (MvA), en blz. IXs-243-246 (MvA Eerste Kamer); 
alsmede in de literatuur. Löwensteyn, T W S 1983, blz. 178-179, benadrukt in dit verband de 
hierboven reeds gememoreerde signaalfunctie die de jaarstukken voor de crediteuren vervul-
len om tijdig en adequaat maatregelen te entameren ter waarborging van hun vorderingen. 
Verwaarlozing van de publicatieplicht kan, aldus Löwensteyn, wel degelijk de crediteuren na-
deel berokkenen en hen in bewijsnood brengen. Zie ook dezelfde auteur in Pitlo-Löwensteyn, 
blz. 294; en in Rechtspersonen, Art. 138, nr. 7, alwaar hij verzucht: "Waarom niet zonder om-
wegen bepaald, dat ingeval de verplichting ex artikelen 14 en/of 394 zijn verzuimd elke be-
stuurder hoofdelijk aansprakelijk is voor het faillissementsdeñcit, tenzij hij bewijst dat het fail-
lissement niet in belangrijke mate valt toe te schrijven aan de wijze, waarop het bestuur zijn 
taak heeft vervuld?" 
Soortgelijke uitlatingen - zij het in een enigszins andere context - treft men overigens ook aan 
bij Van der Grinten in zijn Preadvies van 1953 voor de NJV, blz. 68 en 95 (ondersteund door 
M.G. Bregstein, verslag blz. 138-139, doch bestreden door mede-preadviseur Kuijk, verslag blz. 
175) waar bepleit wordt dat het nalaten van openbaarmaking van de jaarstukken de lege 
ferenda als sanctie persoonlijke aansprakelijkheid van de bestuurders der vennootschap mede 
brengt Zie in dit verband ook de elfde en twaalfde druk van het Handboek, nr. 399.1. 
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e. Summa summarum 
Vatten wij de bovenstaande beschouwingen thans op hoofdpunten samen. De 
voorschriften ter zake van het opmaken, controleren en publiceren van de jaar-
stukken beogen allereerst de kenbaarheid van het verhaaLsaansprakelijke vermo-
gen en de financiële continuïteitskracht van de vennootschap te waarborgen. 
Voorts ondersteunen zij het wettelijke kapitaalbeschermingsregime: de jaarstuk-
ken fungeren als controle-instrument ter handhaving van het gebonden vermogen, 
hetgeen men als een repressieve waarborg ten behoeve van de crediteuren kan 
karakteriseren. En tenslotte wordt gepoogd uitholling van het verhaalsaansprake-
lijk vermogen tengevolge van onbehoorlijke taakvervulling door de ondernemings-
leiding te voorkomen middels de voorgeschreven openbaarheid: een meer pre-
ventieve waarborg derhalve. 
De jaarrekeningvoorschriften vormen derhalve in het systeem van het Nederland-
se vennootschapsrecht een wezenlijke bouwsteen voor een adequate bescherming 
van crediteuren van naamloze en besloten vennootschappen. Hiermee zij overi-
gens niet gezegd dat het jaarrekeningenrecht aan genoemde crediteuren een on-
beperkte bescherming biedt. Tegen de ongunst der tijden kan noch beoogt het 
jaarrekeningenrecht, evenmin als het kapitaalbeschermingsrecht, een sluitende 
waarborg te bieden. Ook blijven de crediteuren een zekere eigen verantwoorde-
lijkheid behouden om, onder andere door raadpleging van de jaarstukken, te 
waken voor hun eigen belangen: "jus vigUantibus scriptum est". Althans, voor 
zover dit in alle redelijkheid van hen kan worden gevergd41. 
ƒ. Crediteurenbescherming en jaarverslaggeving: enige relativerende kanttekenin-
gen 
Met onze bovenstaande - vanuit een oogpunt van wetssystematiek geschreven -
analyse, is de vraag naar de betekenis van jaarverslaggeving voor de bescherming 
van crediteuren van (concernafhankelijke) vennootschappen nog niet volledig 
beantwoord. Men kan zich immers afvragen in hoeverre de door de wetgever ge-
formuleerde doelstellingen ook daadwerkelijk gerealiseerd (kunnen) worden in 
41 De stelling van Timmerman, NV 1990, blz. 16: "Van een 'normale' crediteur mag niet worden 
verwacht dat hij het handelsregister raadpleegt alvorens hij een transactie met een vennoot-
schap afsluit.", zouden wij niet voor onze rekening willen nemen. Zij is ons inziens te absoluut 
geformuleerd. Van een 'normale' crediteur mag in de regel toch wel worden verwacht dat hij 
zich, alvorens een transactie aan te gaan, op de hoogte stelt van de gegoedheid van zijn po-
tentiële wederpartij. Indien hem terzake van deze "onderzoeksplicht", dewelke onder omstan-
digheden zeer wel aanleiding kan geven tot raadpleging van gedeponeerde jaarstukken, geen 
ernstig verwijt treft, zal een beroep van de (moeder)vennootschap op de gepubliceerde jaar-
stukken (van de dochtervennootschap) waaruit haar precaire financiële situatie blijkt - zie 
Timmerman, t.a.p. - weinig effect sorteren. 
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de ondernemingspraktijk, en welk een specifieke invloed hier wellicht van de 
concernverbondenheid uitgaat. Overziet men de resultaten van empirisch onder-
zoek, de deels kritische commentaren vanuit praktijk en wetenschap alsmede de 
in dit verband relevante jurisprudentie, dan blijkt dat het hierboven geschetste 
beeld toch enigszins bijstelling behoeft. 
Zo kan om te beginnen gerefereerd worden aan het onderzoek van het 
Limperg Instituut naar de verslaggeving van grote en middelgrote onderneming, 
waaruit onder meer naar voren komt dat de gepubliceerde jaarstukken in een 
flink aantal gevallen niet het wettelijk vereiste inzicht in de financiële positie van 
de verslagleggende vennootschappen verschaffen42. 
Voorts wordt in de literatuur nogal eens aan het werkelijke nut van de ge-
boden informatie getwijfeld. De jaarrekening, zo wordt betoogd, is slechts een 
momentopname en heeft een beperkte informatieve waarde omdat voornameüjke 
ex-post informatie wordt gegeven, terwijl de crediteuren primair behoefte hebben 
aan toekomstinformatie, in het bijzonder aan een financierings- en liquiditeits-
prognose, omdat hun vorderingen doorgaans worden voldaan uit de cash flow: 
de uit de operationele activiteiten voortvloeiende geldstroom. Zulk een prognose 
die inzicht moet verschaffen in het cash flow genererende vermogen van de ven-
nootschap, wordt echter nergens expliciet voorgeschreven in de huidige wetge-
ving, en een dergelijke informatieverplichting valt evenmin ondubbelzinnig af te 
leiden uit de in art. 362 geformuleerde algemene normen van het jaarrekeningen-
recht43. Nu kan in de behoefte aan toekomstinformatie wel enigermate worden 
voorzien door de wettelijk voorgeschreven prospectieve informatie die het jaar-
verslag ingevolge art. 391 moet bevatten, alsmede door een (geprognotiseerde) 
Staat van Herkomst en Besteding der Middelen (HBM). Maar ook hiervan moet 
men zich geen al te overdreven voorstelling van zaken maken. Nog afgezien van 
de omstandigheid dat regelmatig geen jaarverslag openbaar wordt gemaakt, is de 
zogenaamde "prognoseparagraaf' in de gepubliceerde jaarverslagen vaak incom-
42 De gedeponeerde jaarrekening van middelgrote ondernemingen verschaft naar het - weliswaar 
onvermijdbaar subjectieve - oordeel van de direct bij het onderzoek betrokken registeraccoun-
tants slechts in 27% van de onderzochte gevallen genoegzaam het in art. 362 vereiste inzicht; 
voor wat betreft de jaarrekening van grote ondernemingen ligt dit cijfer aanzienlijk hoger, nl. 
op 83%. Voorts stelt 25% van de middelgrote en 14% van de grote ondernemingen geen be-
stuursverslag beschikbaar; de categorie "Overige gegevens" treft men bij 84% van de middel-
grote en 92% van de grote ondernemingen aan. Voor verder cijfermateriaal zij verwezen naar 
de publicatie van het Limperg Instituut: Verslaggeving grote en middelgrote ondernemingen, 
Amsterdam 1989, i.h.b. de conclusies op blz. 15-24. Daarbij komt nog dat ongeveer twintig 
procent van de publicatieplichtige ondernemingen in Nederland verzuimt de jaarstukken te 
deponeren bij de Kamer van Koophandel, aldus: NRC d.d. 13 november 1991. 
43 In deze zin Traas, L., De informatieve waarde van de jaarrekening, MAB 1976, blz. 75-88, en 
De Staat van Herkomst en Besteding van Middelen en FAS 95, in: Ontwikkelingen in de fi-
nanciële verslaggeving, blz. 99-111. Vgl. verder de opmerkingen in dit verband van Slagter, 
Compendium, blz. 375-377; Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 102. Ietwat positiever. 
LTsselmuiden, in: Rechtspersonen, Titel 9 Inleiding, nr. 1.1.4. 
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pleet of in vage bewoordingen opgesteld en dikwijls niet echt informatief44. En 
in meer algemene zin oordelen Burgert/Timmermans/Joosten over de betekenis 
van het jaarverslag aldus: "De retrospectieve informatie in de winst- en verliesre-
kening kan in dat verslag echter niet worden omgebogen tot gekwantificeerde 
prospectieve informatie."45 
Een HBM-overzicht wordt hedentendage - ondanks het ontbreken van een uit-
drukkelijke wettelijke basis - weliswaar veelvuldig in de jaarstukken opgenomen, 
doch omtrent de specifieke doelstelling, de inhoud en vormgeving daarvan be-
staat nog relatief weinig eensgezindheid in de praktijk, hetgeen een uiteenlo-
pende presentatie in de jaarcijfers van de diverse verslagleggende vennootschap-
pen tot gevolg heeft48. 
Het jaarrekeningenrecht van Titel 9 Boek 2 BW heeft derhalve nog steeds 
grotendeels het karakter van ex-post verslaggeving. Dit mag dan vanuit een oog-
punt van crediteurenbescherming wellicht niet de meest ideale constatering zijn; 
de jaarstukken blijven desalniettemin een essentiële bron van gedetailleerde 
informatie waarvan de betekenis in dit verband met name is gelegen in hun func-
tie als extrapolatiebasis voor het formuleren van toekomstverwachtingen47. 
Daarbij dient men zich overigens wel rekenschap te geven van het feit dat deze 
informatieve functie van de jaarrekening ingevolge de snelheid van het handels-
verkeer alsmede bestaande economische machtsverhoudingen, niet altijd even 
goed tot haar recht kan komen in de ondernemingspraktijk. Beide omstandighe-
den dwingen er immers vaak toe om met een bepaalde wederpartij in zee te 
gaan, zonder dat het goed mogelijk is dan wel zinnig voorkomt de jaarcijfers van 
de potentiële debiteur nauwgezet te analyseren48. 
44 Vgl. de conclusies uit empirisch onderzoek van o.m. Hoorn, Th.P. van, Het bestuursverslag, 
in: Ontwikkelingen in de financiële verslaggeving, blz. 122-125; het Limperg Instituut, Verslag-
geving grote en middelgrote ondernemingen, blz. 16 en blz. 21-23; Faas, RA.MJ., Prospectie-
ve informatie in het jaarverslag, MAB 1986, blz. 344-358, en Wettelijk verplichte toekomstin-
formatie en de rol van de accountant, De Accountant 1987, blz. 205-208. Zie ook de kritische 
toonzetting indertijd van het Advies van de Commissie Vennootschapsrecht inzake de 
aanpassingswet vierde EEG-Richtlijn, w.o. 16 326, nr. 6. 
45 De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 1, blz. 73. 
46 Vgl. Traas, in: Ontwikkelingen in de financiële verslaggeving, blz. 99-100; Schor, В., With, E. 
de, Staat van herkomst en besteding der middelen, NV 1992, blz. 78-86; Burgert/Timmermans/ 
Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, blz. 9-10 en 33-36. 
47 Vgl. Traas, t.a.p.; Burgert/Timmermans/Joosten, t.a.p.; Van der Tas, MAB 1986, blz. 30. 
48 De Commissie Vennootschapsrecht heeft herhaaldelijk benadrukt dat men het belang van de 
publicatie van jaarcijfers vanuit een oogpunt van crediteurenbescherming niet moet overschat­
ten: "Ook al wordt een jaarrekening openbaar gemaakt, dan zullen weinigen deze bestuderen, 
alvorens een verbintenis met de onderneming aan te gaan." Zie het rapport van 10 november 
1971 inzake het voorstel voor een vierde richtlijn, Bundel NV en BV, blz. VId-55, en het ad­
vies van 8 maart 1976 over openbaarmaking van de jaarrekening van de commanditaire ven­
nootschap en de vennootschap onder Гита, blz. VIIa-64. Beekman (Verslag van de discussie, 
in: Aansprakelijkheid en draagplicht van bestuurders, blz. 87) maakt melding van buitenlandse 
onderzoeken waar uit zou blijken dat men de gepubliceerde jaarcijfers slechts zelden raad-
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Ook de processuele positie van een crediteur die bezwaren heeft tegen de 
inrichting en inhoud van de jaarstukken is niet bijster interessant Ingevolge het 
arrest van de Hoge Raad inzake NABA worden crediteuren in een jaarrekening-
procedure ex art. 999 Rv. niet op voorhand als belanghebbenden aangemerkt. Zij 
kunnen, zo oordeelt de HR, niet louter uit hoofde van hun hoedanigheid van cre-
diteur worden gerekend tot de kring van de bij de onderneming betrokkenen ter 
bescherming van wier belangen de jaarrekeningprocedure in het leven is geroe-
pen. A fortiori zijn ook de crediteuren van een dochtervennootschap als zodanig 
geen belanghebbenden bij de jaarrekening van de moedervennootschap. Een cre-
diteur kan alleen dan de kwalificatie belanghebbende in de zin van art. 999 Rv. 
deelachtig worden indien de door hem gevorderde wijziging in de jaarrekening 
ertoe kan leiden dat een specifiek en concreet nadeel voor hem in zijn betrek-
king tot de onderneming verbonden aan de wijze waarop de jaarrekening is inge-
richt, wordt ongedaan gemaakt of verminderd. Het zijn van potentiële crediteur 
uit onrechtmatige daad vormt hiervoor echter onvoldoende grondslag49. Ons 
hoogste rechtscollege houdt hier derhalve onverkort vast aan de zogenaamde 
"tweekringenleer" zoals die in de rechtspraak is ontwikkeld, en classificeert de 
categorie crediteuren onder de "tweede" kring: stelplicht en bewijslast ter zake 
van het nadeelvereiste rust derhalve geheel op de crediteur die de wijzigingsvor-
dering wil instellen50. Voorwaar geen eenvoudige opgave voor buitenstaanders 
die doorgaans verstoken blijven van "inside-information". Dat deze restrictieve 
uitleg wellicht niet geldt voor de ontvankelijkheid in de openbaarmakingsproce-
dure van art. 394 lid 7, gelijk de HR in een obiter dictum doet voorkomen61, 
pleegt alvorens wordt overgegaan tot het aangaan van een transactie. 
Nu missen dergelijke constateringen in het kader van de onderhavige problematiek, gelet op 
de reeds verwoordde eigen verantwoordelijkheid van de crediteuren, weliswaar zelfstandige 
betekenis voor zover een crediteur reële informatiemogelijkheden bewust onbenut laat, maar 
in de hier bedoelde gevallen kan men zich toch gevoeglijk afvragen of de betreffende crediteu-
ren wel een gebrek aan diligentie kan worden verweten. 
49 HR 3 febr. 1988, NJ 1989, 225 (NABA), met een instemmende noot van Maeijer. Waarover 
ook Huizink, J.B., Belanghebbende bij de jaarrekeningprocedure, WPNR 5874, blz. 288-289. 
De verklaring voor deze restrictieve uitleg zoekt de HR "mede" in de belangen van de onder-
neming die hier in het geding zijn. Daarbij zou men bijvoorbeeld kunnen denken aan het niet 
geringe kostenaspect, eventuele ongunstige publiciteit of een chicaneus gebruik van de 
jaarrekeningprocedure dat zelfs de vorm van chantage zou kunnen aannemen; vgl. Meeles, 
D.A.M., Rechtspraak betreffende de jaarrekening, NV 1988, blz. 89-91. 
50 Deze visie van de HR, waar een zeker rechtspolitiek karakter toch niet aan kan worden ont-
zegd, wordt zeker niet algemeen gedeeld. Andersluidende opvattingen c.q. kritische geluiden 
treft men o.a. aan bij A-G Verburg in zijn conclusie bij het onderwerpelijke NABA-arrest, 
NJ 1989, 225, blz. 737-738; Van Oven, Α., Overzicht der Nederlandse Rechtspraak, WPNR 
5572, blz. 470; Burgert/Timmermans, Losbladige Jaarrekening van Ondernemingen, Bundel 
C, Jurisprudentie, blz. 894g-894h; Dsselmuiden, Th. S., Losbladige Burgerlijke Rechtsvorde­
ring, Boek ΙΠ, art. 999, aant. 27 en aant 42-43; De Vries, L., Handhaving van de jaarrekening-
voorschriften, in: Liber Amicorum NBW, Amhem-Deventer-ZwoUe 1991, blz. 33-41. 
51 Vgl. Maeijer, ta.p.; Burgert/Timmermans, ta.p. 
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vormt weliswaar een lichtpunt voor de rechtzoekende crediteur doch kan geens-
zins de verzwakking van diens processuele positie in het jaarrekeningenrecht 
compenseren. Ook de pogingen van de procureur-generaal bij het gerechtshof 
te Amsterdam, om hierin enige verbetering te brengen zijn in de Nedlloyd-affaire 
gestrand op de restrictieve uitleg van het ontvankelijkheidsvereiste van art. 999 
Hd 2 Rv.: de P-G is slechts bevoegd wijziging van een jaarrekening te vorderen, 
indien daarmee een specifiek openbaar belang gemoeid is, aldus OK en HR62. 
Tenslotte nog een enkel woord over de preventieve functie van de jaarreke-
ning, en de beoogde aanscherping daarvan in art. 138/248 lid 2 middels de aldaar 
verwoorde wettelijke kwalificatie respectievelijk het rechtsvermoeden verbonden 
aan de schending van de publicatieplicht. De praktische relevantie van deze bij-
zondere voorziening is blijkens het empirisch onderzoek van het WODC naar de 
werking van de derde Anti-Misbruikwet, twijfelachtig: "het tweede lid van art. 
138 heeft slechts een beperkte betekenis, terwijl het door de wetgever bedoeld 
was om een spilfunctie te vervullen"53. 
g. De invloed van de concemveibondenheid 
Naast deze relativerende kanttekeningen bij de werking van de enkelvoudige 
jaarrekening, rijst de vraag of en in hoeverre de concemverbondenheid nog een 
bijzondere invloed uitoefent op de functie van de jaarrekening als instrument ter 
bescherming van crediteuren van dochtervennootschappen. In een viertal advie-
zen van de SER is deze kwestie uitvoerig besproken54. Weliswaar in een enigs-
zins ander verband doch dit doet niet af aan de meer algemene strekking van 
deze vertogen. De uiteenlopende opvattingen hieromtrent zijn het meest uitge-
kristalliseerd in het SER-advies van 15 juni 1979 inzake het Ontwerp zevende 
Richtlijn. Wij zullen onze aandacht dan ook vooral op de aldaar gevoerde dis-
cussie richten. 
52 OK 30 maart 1989, NJ 1990,176, T W S 1989, blz. 285-286, m.nt. Bak/Boukema; HR 5 sept. 
1990, NJ 1991, 62, m.nt. Ma., T W S 1991, blz. 137-139, m.nt. Bak/Boukema. In verband met 
de rechtspraak van de HR ta.v. het eerste lid van art. 999 Rv. spreekt de P-G (NJ 1991, blz. 
246-247) van een rechtstekort voor o.a. crediteuren. De enige mogelijkheid tot oplossing van 
dit rechtstekort ligt in het tweede lid van art. 999 Rv. 
53 Aldus de conclusie van Cozijn, C, Aansprakelijkheid op grond van de Wet Bestuurdersaan-
sprakelijkheid bij Faillissement, WODC-rapport Onderzoek en Beleid nr. 111, Arnhem 1991, 
blz. 4-5 en blz. 39-43. De soep wordt dus niet zo heet gegeten als ze door Van Schilfgaardc 
(WPNR5756, blz. 669) wordt opgediend. Vgl. hierover kabinetsstandpunt evaluatie WBA en 
WBF, kamerstukken 17 050 (ISMO), nr. 147, blz. 21-23; met commentaar van Wezeman, J.B., 
T W S 1992, blz. 155-157. 
54 SER-advies 1974-14: advies van 18 oktober 1974, inzake het Ontwerp vierde Richtlijn, blz. 9-
12; SER-advies 1976-20: advies van 15 oktober 1976, inzake de informatieverstekking aan de 
ondernemingsraad, blz. 19-23; SER-advies 1979-12: advies van 15 juni 1979, inzake het 
Ontwerp zevende Richtlijn, blz. 16-23; SER-advies 92/07: advies van 15 mei 1992, inzake 
Knelpunten Wet op de ondernemingsraden, blz. 20-23. 
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Een meerderheid van de Raad is van mening dat de enkelvoudige jaarreke-
ning van dochtervennootschappen, naast de geconsolideerde jaarrekening, wel 
degelijk zinvolle informatie kan verschaffen. De balans en de winst- en verliesre-
kening van dochtervennootschappen kunnen weliswaar vertekeningen vertonen -
zij het beslist niet als regel of in zo ernstige mate als men wel eens wil doen 
voorkomen - maar in de toelichting van de jaarrekening van de dochter moet een 
en ander genoegzaam kunnen worden verklaard en toegelicht door onder meer 
een verwijzing naar de geconsolideerde jaarrekening van de groep respectievelijk 
het groepsdeel, in combinatie met een ruime verplichting tot segmentatie van 
geconsolideerde gegevens. Hierdoor worden de dochtervennootschappen, aldus 
dit deel van de Raad, als het ware gedwongen tot een verklaring en toelichting 
van de intra-concernverhoudingen, dewelke langs andere weg, en met name in 
de geconsolideerde jaarrekening onvoldoende zichtbaar kunnen worden gemaakt. 
Het door de balans en de winst- en verliesrekening gegeven beeld van de ren-
tabiliteit van de door de dochtervennootschap uitgeoefende activiteiten, kan op 
deze wijze in een juist daglicht worden gesteld55. 
Een grote minderheid van de Raad is daarentegen van oordeel dat de enkel-
voudige jaarrekening van een dochtervennootschap door een aantal uiteenlopen-
de oorzaken (niet-commercièle interne verrekenprijzen, onderlinge renteloze 
rekening-courant verhoudingen, afwijkende kapitaalstructuur, de veelal vrij 
willekeurige verrekening van service-kosten, de talrijke concerninterne leveranties 
van grondstoffen, materialen en halffabrikaten, alsmede in sommige gevallen een 
afwijkend systeem van voorraadbeheer) in de regel niet een bedrijfseconomisch 
getrouw beeld van haar financiële positie en resultaten verschaft en dit ook niet 
kán verschaffen. Zulk een jaarrekening geeft derhalve niet een beter inzicht, 
doch heeft integendeel een misleidend effect doordat zij zich niet laat vergelijken 
met de jaarrekening van een "zelfstandige" vennootschap. Een en ander vloeit 
voort uit de omstandigheid dat de dochtervennootschap doorgaans geen zelfstan-
dige bedrijfseconomische eenheid vormt, maar deel uitmaakt van en verweven 
is met een groter bedrijfseconomisch geheel: de juridische structuur van een 
concern dekt in de regel de economisch-bestuurlijke structuur van het concern 
niet. Het rechttrekken in de toelichting van vertekeningen in de jaarrekeningen 
van dochtervennootschappen door middel van het opnemen van allerlei verkla-
rende gegevens, zal veelal niet tot het gewenste resultaat leiden, en in die 
gevallen waarin dit wel mogelijk zou zijn, impliceert het een oneigenlijk gebruik 
van de toelichting: deze strekt immers slechts tot het verschaffen van aanvullende 
informatie ter bevordering van een goed inzicht, en niet het corrigeren van ge-
gevens in de balans en winst- en verliesrekening c.q. een daardoor gegeven niet-
getrouw beeld. Alleen het totale resultaat, zo besluit dit deel van de SER zijn 
betoog, van een economische eenheid geeft een wezenlijk inzicht in de rentabili-
teit van de desbetreffende, over meerdere dochtervennootschappen gespreide ac-
55 Aldus het meerderheidsstandpunt, SER-advies 1979-12, blz. 16. 
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tiviteiten. ledere opsplitsing tussen de verschillende dochtervennootschappen 
onderling zou in de regel geheel willekeurig en derhalve nietszeggend zijn. De 
enkelvoudige jaarrekening van de individuele dochtervennootschap kan derhalve 
in de meeste gevallen niet bijdragen aan het gewenste inzicht56. In de SER 
heeft deze controverse de gevoelens verdeeld gehouden. De wetgever - daarin 
bijgevallen door de Commissie Vennootschapsrecht - heeft zich echter herhaal-
delijk een voorstander getoond van de zienswijze zoals geventileerd in het min-
derheidsstandpunt van de SER57. 
h. Enkele concluderende opmerkingen 
Bovenstaande overwegingen nopen tot een kritische houding ten aanzien van ons 
wettelijk systeem van jaarverslaggeving. Het zijn immers niet alleen omstandighe-
den van meer algemene aard die enige twijfel doen rijzen aan de effectiviteit van 
de jaarverslaggeving voor de bescherming van crediteuren van naamloze en be-
sloten vennootschappen, maar daarenboven voegt het aspect van de concernver-
bondenheid hier nog een bijzondere dimensie aan toe. Hetgeen zou impliceren 
dat een van de pijlers van de vennootschappelijke crediteurenbescherming niet 
goed uit de verf komt en vooral in concernverhoudingen niet adequaat functio-
neert. Concluderend kan derhalve worden gesteld dat het jaarrekeningenrecht 
in het kader van de (concernrechtelijke) crediteurenbescherming weliswaar een 
gewichtige functie vervult, doch dat daar een aantal inherente tekortkomingen 
aan verbonden zijn waardoor de bescherming die crediteuren aan het wettelijk 
systeem van jaarverslaggeving kunnen ontlenen enigszins moet worden gerelati-
veerd. De wetgever heeft zulks wel terdege onderkend, maar hierin nog geen 
aanleiding gezien voor de invoering van een dwingendrechtelijk groepsregime dat 
deze tekortkomingen zou moeten ondervangen. 
56 SER-advies 1979-12, blz. 18-22. Vgl. ook Van Achterberg, diss., blz. 215-219; BurgeiVTunmer-
mans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, blz. 204; Raaijmakers, diss., blz. 285. 
57 Vgl. w.o. 9595 (WJO), MvT, nr. 3, blz. 11; w.o. 10 689 (invoering BV), Bundel NV en BV, blz. 
IXc-art. 42c(II)-3-4: "De financiële positie van een dochtermaatschappij op zichzelf ontbeert 
immers dikwijls zelfstandige betekenis: een zinvol oordeel kan men zich slechts over het con-
cern als geheel vormen."; w.o. 16 326 (Aanpassingswet vierde Richtlijn), W , nr. 7, blz. 18, 
MvA, nr. 8, blz. 20-21, Eindverslag, nr. 12, blz. 4, NnavE, nr. 13, blz. 4: "Het is (...) eerder mis-
leidend dan verhelderend voor het inzicht op de cijfers van de dochtermaatschappijen zelf af 
te gaan.", Openbare Beraadslagingen Tweede Kamer, blz. 4545, MvA I Kamer, nr. 22a, blz. 
4; en het Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht inzake het voorstel voor een vierde 
richtlijn van de Raad van de Europese Gemeenschappen met betrekking tot het vennoot-
schapsrecht d.d. 10 november 1971, Bundel NV en BV, blz. VId-58. 
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7. DE WAARBORGFUNCnE VAN DE VENNOOTSCHAPPELIJKE 
ORGANISATIEREGELS 
(Mr. L.G.HJ. Houwen) 
7.1. Algemeen 
De bescherming die crediteuren aan het vennootschappelijk statuut ontlenen is 
niet enkel gelegen in de wettelijke voorschriften betreffende kapitaalbescherming 
en jaarverslaggeving. Een waarborg voor hun vermogensrechtelijke positie is 
daarenboven nog gelegen in de wijze waarop de interne organisatie van de naam-
loze en besloten vennootschap nader is gestructureerd. De Nederlandse wetgever 
heeft deze interne structuur en de daarmee verband houdende onderlinge be· 
voegdheidsverdeling tussen de verschillende organen van de kapitaalvennoot-
schap voornamelijk een dwingendrechtelijk karakter gegeven. Hiermee beoogt 
men - onder andere - een waarborg te creëren voor de rechten van de diverse 
(groepen van) personen die bij het functioneren van de vennootschap zijn be-
trokken: de vennootschappelijke organisatieregels vervullen in dit verband een 
waarborgfunctie1. 
Normaliter zullen de belangen van de bij de vennootschap betrokkenen groten-
deels parallel lopen, althans zeker op langere termijn: bij het bevorderen van de 
continuïteit en de rentabiliteit van de vennootschap en de daarmee verbonden 
onderneming zal in de regel eenieder gebaat zijn2. Voor de leidinggevende en 
toezichthoudende organen van de vennootschap biedt dit feitelijk gegeven een 
belangrijk houvast: zij zullen de continuïteit en de rentabiliteit van de vennoot-
schap doorgaans als leidraad voor hun vennootschappelijk handelen kunnen han-
teren. Maar tegelijkertijd vormt dit gegeven voor bestuur en raad van commis-
sarissen een dwingende invulling van hun bestuurs- respectievelijk toezicht-
houdende en adviserende taak. Een behoorlijke taakvervulling impliceert dan 
immers dat hun handelen normaal gesproken ook primair op deze doelstelling 
1 Vgl. Honee, H J.M.N., De regeringswaarnemer en de vennootschappelijke organisatie, inaugu-
rale rede Nijmegen 1984, blz. 14; Timmerman, L., Waarom hebben wij dwingend vennoot-
schapsrecht, in: Ondernemingsrechtelijke contracten, Deventer 1991, blz. 1-10, alsmede: Is ver-
soepeling van het Nederlandse n.vVb.v.-recht wenselijk?, I W S 1992, blz. 165. Vgl. ook 
Slagter, WJ., Ondernemingsrechtelijke contracten, T W S 1991, blz. 305; Van Scbilfgaarde, 
Van de BV en de NV, nr. 11; en rechtsvergelijkend: Paillusseau, J., The Nature of the 
Company, in: European Company Laws, A comparative Approach (1991), blz. 19-40. 
2 Zie ол. Mendel, M.M., I Iet vennootschappelijk belang, mede in conceraverband beschouwd, 
inaugurale rede Leiden 1989, blz. 8-9 en 12. 
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moet zijn gericht3. Deze - feitelijke - convergentie in het belangenpatroon en de 
daarmee samenhangende verplichtingen van de leidinggevende en toezichthou-
dende organen van de vennnootschap vormen voor de (minderheidsaandeelhou-
ders, werknemers, crediteuren en eventuele andere belangenhebbenden, reeds 
een gewichtige waarborg. 
Het aldus geschetste beeld is niet alleen van toepassing op de enkelvoudige 
vennootschap, maar doet evenzeer opgeld voor de afhankelijke vennootschap die 
in concernverband opereert. In brede kring wordt aangenomen dat de concern-
verbondenheid meestentijds tot voordeel van de dochtervennootschap strekt. 
Concern- en vennootschapsbelang liggen derhalve veelal in eikaars verlengde; of 
zoals Roelvink het uitdrukt: beide belangen zullen vaak convergeren4. 
Dit "harmoniemodel" sluit echter geenszins uit dat specifieke deelbelangen van 
sommige (groepen van) personen onder omstandigheden ook kunnen conflicte-
ren. Zo kunnen bepaalde bestuurshandelingen, hoezeer zij wellicht ook met het 
oog op de continuïteit en rentabiliteit van de (conceraafhankelijke) vennootschap 
worden verricht, wezenlijk afbreuk doen aan de belangen van sommige betrokke-
nen, terwijl anderen daarmee juist bijzonder gebaat zullen zijn. Alternatieve 
maatregelen die eveneens in het continuïteitsstreven passen zouden in zulke ge-
vallen een andere verdeling van de lasten kunnen bewerkstelligen en aldus de 
belangen van bepaalde groeperingen in meerdere of mindere mate kunnen ont-
zien9. Daarnaast is het evenmin onvoorstelbaar dat sommige deelbelangen in het 
geheel niet meer gediend zijn met het voortbestaan van vennootschap en onder-
neming. Het directe belang van bijvoorbeeld een (meerderheids) aandeelhouder 
kan onmiskenbaar gericht zijn op ontbinding en liquidatie van de vennootschap 
en de met haar verbonden onderneming6. 
3 Vgl. Scholten, Y., De commissaris, in: Recht zo die gaat, Zwolle 1976, blz. 134; Van der 
Grinten, W.GL, in zijn noot onder HR 7 juli 1982 (ENKA), AA 1983, blz. 385; en meer re-
centelijk: Schoonbrood-Wessels, A.P., De aansprakelijkheid voor gebrekkige zaken, opstallen, 
dieren en gevaarlijke stoffen in concemverhoudingen, WPNR 6026 (1991), blz. 794. 
4 Zie hierboven, par. 3.2. Uitgesproken in deze zin: Timmerman, NV 1989, blz. 14-15. Vgl. ver-
der Mendel, inaug. rede, blz. 37; Roelvink, H.LJ., Bestuuiszelfstandigheid in concernverhou-
dingen, in: Piercing Van Schilfgaarde, Deventer 1990, blz. 45-46; Glasz, J.R, in: Praktijkboek 
Commissarissen, IA.I -10-20, en De overheidscommissaris heeft het moeilijk, NJB 1991, blz. 
1543; Winter, diss., blz. 106. Anders Slagter, ZGR 1992, blz. 9, noot 19; en Bartman/Dorre-
steijn, Van het concern, blz. 30-31, die zich in hun betoog echter teveel hebben laten inspire-
ren door de in Duitsland heersende rechtsopvatting dienaangaande: zie noot 89 t.a.p. alsmede 
Westermann, H.P., Buchbesprechung Bartman/Dorresteijn, Van het concern, AG 1992, blz. 
275-276. 
5 Ben recentelijk voorbeeld hiervan vormt OK 28 nov. 1991, NJ 1992, 201, T W S 1992, blz. 49 
m.nt. M.G.R. (BATCO Π). Vgl. verder Van Leeuwen, diss., blz. 8 en blz. 30-43. 
6 Zo kunnen bijvoorbeeld aandeelhouders ten behoeve van persoonlijk gewin belang hebben 
bij het te gelde maken van de afzonderlijke activa van de onderneming. Ook kan een moeder­
vennootschap met het oog op de verbetering van de rentabiliteit van het gehele concern er 
toe over (willen) gaan haar ondernemingsactiviteiten te reorganiseren en meer te concentre­
ren, hetgeen aanleiding kan geven tot een (gedeeltelijke) sluiting van een op zichzelf rendabe-
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Vooral in zulke gevallen van conflicterende deelbelangen rijst de vraag naar 
de aard en wijze waarop de diverse (groepen van) personen die bij de vennoot-
schappelijke werkzaamheden zijn betrokken, een zekere bescherming kunnen 
ontlenen aan de dwingendrechtelijk voorgeschreven interne organisatiestructuur 
van de vennootschap. Deze vraagstelling zal voornamelijk aan de hand van wet-
geving en relevante jurisprudentie nader worden geanalyseerd, waarbij dan in het 
bijzonder de aandacht zal worden gevestigd op het aspect van de concernrechte-
lijke crediteurenbescherming. 
12. Het belangenpluralisme als richtsnoer voor vennootschappelijk handelen 
Een van de meest gewichtige veranderingen in het systeem en de dogmatiek van 
ons Nederlands vennootschapsrecht vormt de omslag in het karakter van de kapi-
taalvennootschap: de ontwikkeling met andere woorden van de instrumentele, zo 
men wil contractuele, opvatting aangaande de kapitaalvennootschap naar een 
meer institutionele benadering van deze rechtsfiguur7. De naamloze en de be-
sloten vennootschap worden heden ten dage niet meer aangemerkt als een ge-
kwalificeerde maatschap waarmede primair ten behoeve van de kapitaaldeelne-
mers economische activiteiten worden ontplooid, maar als een instituut van 
geheel eigen aard, een zelfstandige en autonome eenheid met een eigen rechtsre-
gime waarin een breed spectrum van belangen is geïncorporeerd8. Deze belan-
genverbreding vormt de meest pregnante wezenstrek van de huidige visie op de 
aard van de naamloze en besloten vennootschap0. Zij brengt tot uitdrukking dat 
Ie onderneming van een dochtervennootschap wier continuïteit niet in het geding is; vgl. OK 
7 juli 1988, NJ 1989, 845, m.nt. Ma. (Fluke). Ook de belangen van crediteuren kunnen onder 
omstandigheden beter gediend zijn met liquidatie van de onderneming, als daarmee voorko-
men wordt dat de schulden nog verder oplopen: zie Van Leeuwen, t.a.p. Vgl. in dit verband 
ook Mendel, inaug. rede, blz. 12. 
Vgl. Van Schilfgaarde, in: Tot Vermaak Van Slagter, blz. 254-256; alsmede Van der Grinten 
in zijn voorwoord bij de zevende druk (1962) van het Handboek. 
Deze ontwikkeling en de verdere uitwerking hiervan, is reeds veelvuldig beschreven; wij 
mogen hier dan ook volstaan met een verwijzing naar de relevante literatuur dienaangaande: 
Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 1-3; Handboek, nr. 47; Raaijmakers, MJ.G.C, 
Rechtspersonen tussen contract en instituut, inaugurale rede Tilburg 1987; en de bespreking 
daarvan door Winter, J., De pendule in het Nederlandse vennootschapsrecht, Advocatenblad 
1988, blz. 110-112; Honée, HJ.M.N., De benoeming van commissarissen bij grote vennoot-
schappen, Deventer 1979, blz. 21-26, en De ontwikkeling van het vennootschapsrecht, in: 150 
jaar Wetboek van Koophandel, Nijmegen 1989, blz. 35-43. 
In de jurisprudentie vormt het Forumbank-arrest (HR 21 jan. 1955, NJ 1959,43, m.nt. H.B.) 
naar onze mening niet de principiële kentering in het denken omtrent het karakter van de 
kapitaalvennootschap, maar dient men in dit verband veel meer nadruk te leggen op de bete-
kenis van het arrest van de HR inzake de "Doetinchemse Ijzergieterij" (HR 1 april 1949, NJ 
1949,465, m.nt. Ph-A.N.H.). Met deze laatste beslissing van de Hoge Raad werd de bijl gelegd 
aan de wortels van het instrumentele (contractuele) karakter van de naamloze vennootschap. 
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bij de vennootschappelijke werkzaamheden niet meer uitsluitend de belangen van 
de kapitaalverschaffers - de aandeelhouders - de doorslag moeten geven, maar 
dat daarbij meerdere deelbelangen, zoals die van werknemers en crediteuren, 
zijn betrokken waarmee evenzeer rekening moet worden gehouden. 
In de wetgeving heeft dit beginsel van het belangenpluralisme zijn neerslag 
gevonden in de instructienorm voor de taakuitoefening van commissarissen: inge-
volge de laatste volzin van art. 140/250 lid 2 richten de commissarissen zich bij 
de vervulling van hun taak "naar het belang van de vennootschap en de met haar 
verbonden onderneming"10. Naar algemene opvatting geldt eenzelfde instructie-
norm voor de taakvervulling door de bestuurders van de vennootschap. Ook deze 
functionarissen zullen zich bij hun handelen moeten laten leiden door - kortweg -
het vennootschappelijk belang11. 
Nu zijn de concrete implicaties van deze norminstructie van het vennoot-
schappelijk belang echter allerminst duidelijk. In de literatuur bestaan er, althans 
zeker op zuiver theoretisch vlak, diepgaande meningsverschillen omtrent de inter-
pretatie van het begrip vennootschappelijk belang. Globaal gesproken kan men 
in dit dispuut een tweetal hoofdstromingen onderscheiden. In de ene zienswijze 
Met de overweging van de Hoge Raad "dat evenwel commissarissen (...) zich hebben te rich-
ten naar het belang der vennootschap en dit moeten doen overwegen, indien dit naar hun oor-
deel in botsing komt met belangen van welken aandeelhouder ook", werd het beginsel van de 
belangenverbreding als richtsnoer voor het handelen van de leidinggevende en toezichthou-
dende organgen geïntroduceerd. En tegelijkertijd de (jurisprudentiêle) kiem gelegd voor de 
zogenaamde institutionele opvatting. Het Porumbank-arrest kan met enige goede wil hoog-
stens als een (logisch) uitvloeisel van de in 1949 ingezette jurisprudentiêle ontwikkeling 
worden gekarakteriseerd en heeft in die zin dan ook niet het aureool van onaantastbaarheid 
waarmee het nog al eens, met name in concemverhoudingen, wordt omgeven. Deze indruk 
wordt versterkt indien men kennis neemt van de discussie die indertijd ook in de literatuur 
over de bestuursautonomie werd gevoerd: interessant is hier vooral de zienswijze van Van der 
Heijden, Handboek, derde druk, nr. 236.1; de andersluidende opvattingvan Van der Grinten, 
Handboek, vierde en vijfde druk, nr. 237; de kritiek hierop van Kamphuisen, P.W., De rechts-
verhouding tussen directeur en N.V., NV 1947Λ948, blz. 182-183; die voor Van der Grinten 
de aanleiding vormde voor een herziening van zijn aanvankelijke standpuntbepaling; vgl. 
Bestuursmacht en Bestuursbevoegdheid, NV 1951/1952, blz. 104-1Q5, en Handboek, zesde en 
zevende druk, nr. 237. Zie ook de conclusie van A-G Langemeijer bij het Forumbank-arrest. 
10 W.o. 10 751 (structuur N.V.-B.V.), Bundel NV en BV, blz. DCf-Art. 50 (U)-l-3: "Uit de voor­
gestelde bepaling moet worden afgeleid dat het gemeenschappelijk belang van de bij vennoot­
schap en onderneming betrokkenen bij commissarissen zwaarder moet wegen dan welk 
groeps- of particulier belang dan ook." Vgl. ook SER-advies 84436 inzake raden van commissa­
rissen structuurvennootschappen, blz. 28-29; Scholten, in: Recht zo die gaat, blz. 133-135; 
Timmerman, L., De stand van het vennootschapsrecht, inaugurale rede Groningen 1990, blz. 
6. 
11 SER-advies 84-06, blz. 28; SER-advies 90-18 inzake de dertiende richtlijn openbaar bod, blz. 
15; Honée, diss., blz. 147. Vgl. ook het Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht van 
26 maart 1970 betreffende het advies van de Sociaal Economische Raad inzake de herziening 
van het ondernemingsrecht, blz. 19; alsmede Maeijer, J.M.M., Herbezinning op de functie van 
commissarissen, in: Het nieuwe vennootschapsrecht, Deventer 1972, blz. 29, en: 25 jaren be-
langenconflict in de Naamloze Vennootschap, NV 1989, blz. 3. 
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wordt als vennootschappelijk belang aangeduid: "het belang dat de vennootschap 
heeft bij haar eigen gezonde bestaan, uitgroei en voortbestaan met het oog op 
het door haar te bereiken doel"12. Anderen huldigen een meer pragmatische 
opvatting en omschrijven het vennootschappelijk belang als "de resultante van 
afweging van belangen van hen die bij de vennootschappelijke werkzaamheden 
zijn betrokken"13. Hoewel deze standpunten (optisch) aanmerkelijk divergeren, 
is het voor wat betreft de onderhavige problematiek van belang om te constate­
ren dat in beide opvattingen sprake is van een belangenafwegingsproces, waarin 
ook de belangen van crediteuren moeten worden meegewogen. In de zogenaam­
de resultante-opvatting spreekt dit voor zich: bestuur en raad van commissarissen 
dienen "de verschillende deelbelangen tegen elkaar af te wegen; uit die afweging 
resulteert het belang van de vennootschap, dat vervolgens tegen deelbelangen 
moet overwegen"14. Maar ook in de eerstgenoemde ("holistische") zienswijze 
vindt er krachtens de door art. 8 c.q. de art. 6:2 en 6:248 BW voorgeschreven 
norm van de redelijkheid en billijkheid - theoretisch gezien weliswaar op een 
meer indirecte en restrictieve wijze - zulk een belangenafweging plaats15. En in 
beide percepties zal derhalve voor de uitkomst van deze belangenafweging in het 
concrete geval, uiteindelijk de feitelijke context - met name de concrete structuur 
en het (rechts)karakter van de vennootschap - van doorslaggevende betekenis zijn18. 
12 Maeijer, J.M.M., Het belangenconflict in de naamloze vennootschap, inaugurale rede Nijme­
gen 1964, in: Het nieuwe vennootschapsrecht, blz. 28-31, Vennootschapsrecht in beweging, blz. 
99 en 178, NV 1989, blz. 2-3. Een vergelijkbare (aldus Maeijer, RM Themis 1990, blz. 465-466) 
omschrijving hanteert Mendel, inaug. rede, blz. 12-15. 
13 Van der Grinten, Handboek, nr. 231; Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 5; Timmer­
man, L., Onderneming en vennootschap, in: Piercing van Schilfgaarde, Deventer 1990, blz. 7; 
Langman, H., De structuurvennootschap na de overval, in: Van Vennootschappelijk Belang, 
Zwolle 1988, blz. 118-119; Raaijmakers, preadvies NJV 1977, blz. 16, en in: Rechtspersonen, 
blz. GR 1-62. 
Naast de beide hierboven aangeduide hoofdstromingen, kent de literatuur nog enkele min of 
meer afwijkende standpunten; zo heeft Van Leeuwen, В., Verstrengeling van belangen en het 
vennootschapsrecht, T W S 1987, blz. 30, en diss., blz. 6-8, een tussenopvatting geformuleerd, 
zie ook Winter, diss., blz. 100-105; en stelt Löwcnsteyn (De naamloze vennootschap als raak-
punt van contraire belangen, in: Honderd jaar rechtsleven, Zwolle 1970, blz. 85-99, AA 1985, 
blz. 725, en in: Rechtspersonen, Art. 66, nr. 9) zich sedert jaar en dag op de zogenaamde 
"aandeelhoudersbelang-opvatting". Deze interpretaties hebben tot dusver echter weinig bijval 
gevonden; vgl. o.a. Mendel, inaug. rede, blz. 6-12. 
14 Aldus Langman, in: Van Vennootschappelijk Belang, blz. 118-119, n.a.v. de formulering van 
de HR in het arrest "Doetinchemse LJzergieterij" (1 april 1949, NJ 1949, 465, m.nt. 
Ph_A.N.H.). Dit citaat maakt ook meteen duidelijk dat er van een "dubbele weegtoer" 
(Mendel, inaug. rede, blz. 4-5) in de resultante-opvatting allerminst sprake is. 
15 Expliciet in deze zin Maeijer, inaug. rede, blz. 9-15 en 19-21; Vennootschapsrecht in beweging, 
blz. 178, NV 1989, blz. УА; vgl. ook Mendel, inaug. rede, blz. 15-17. 
16 Vgl. Raaijmakers, MJ.G.C, Over taak en verantwoordelijkheid van commissarissen, in: De 
Bankier als Jurist tegen wil en dank, Deventer 1991, blz. 178; Van der Grinten, Handboek, 
nr. 231; Timmerman, inaug. rede, blz. 22; Maeijer, inaug. rede, blz. 12, en RM Themis 1990, 
blz. 467. Zie ook HR 20 okt. 1989, NJ 1990, 308, m.nt Ma. (Ellem Beheer). 
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Voor de concrete vormgeving van het bestuursbeleid en het toezicht daarop 
blijft de norm van het vennootschappelijk belang dan ook in zoverre een enigs-
zins vaag criterium. Dit is indertijd ook terdege door de wetgever onderkend17. 
Met deze norm heeft men echter vooral willen benadrukken dat de leidinggeven-
de en toezichthoudende organen van de vennootschap het bovengenoemde belan-
genpluralisme als richtsnoer voor hun handelen moeten nemen: bestuurders en 
commissarissen mogen zich bij hun oordeels- en besluitvorming niet op voorhand 
met één bepaald deelbelang identificeren, doch zullen alle bij het functioneren 
van de vennootschap betrokken deelbelangen op een evenwichtige en verant-
woorde wijze in hun overwegingen moeten betrekken16. 
Inherent aan deze visie is de ruime beleidsvrijheid die aan de leidinggevende 
en toezichthoudende organen van de vennootschap toekomt. Voor wat betreft 
de concrete vaststelling van het ondernemingsbeleid bepaalt het bestuur primair 
het gewicht dat, afhankelijk van de concrete omstandigheden van het geval, aan 
ieder van deze deelbelangen moet worden toegekend, en in het verlengde hiervan 
dus ook het uiteindelijke resultaat van de belangenafweging. Een eventuele rech-
terlijke toetsing van dit bestuursbeleid is dientengevolge noodzakelijkerwijs 
marginaal: de belangenafweging mag niet kennelijk onredelijk zijn18. 
Resumerend kan derhalve worden geconstateerd dat in het vennootschappelijke 
besluitvormingsproces de beslissingbevoegdheid inzake de concrete vormgeving 
van het ondernemingsbeleid primair aan het bestuur toekomt, hetwelk daar dan 
ook de volledige verantwoordelijkheid voor draagt. Op deze verantwoordelijkheid 
kunnen de betreffende bestuurders worden aangesproken, hetgeen in geval van 
onbehoorlijke taakvervulling tot hoofdelijke aansprakelijkstelling aanleiding kan 
In zoverre biedt de zogenaamde "holistische" opvatting bestuurders en commissarissen een 
minder stabiel houvast dan men wel eens doet voorkomen. Want nog afgezien van het feit dat 
in bepaalde gevallen "de continuïteit van vennootschap en onderneming", zoals hierboven 
reeds aangegeven, geenszins een eenduidig criterium voor het concrete bestuursbeleid vormt, 
verliest dit richtsnoer door de noodzakelijke belangenafweging in het kader van de redelijk-
heid en billijkheid ook enigszins zijn vaste contouren. Vgl. in dit verband ook Timmerman, 
in: Piercing Van Schilfgaarde, blz. 7, noot 8. 
17 Vgl. w.o. 10 751 (structuur N.V.-B.V.), Bundel NV en BV, blz. DCf-Art. 50 (Π)-1-2. Zie ook 
de artikelsgewijze toelichting bij het Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht van 26 
maart 1970 betreffende het advies van de Sociaal Economische Raad inzake de herziening van 
het ondernemingsrecht, blz. 4: "De wet kan echter geen richtsnoer van algemene aard geven, 
dat in concrete gevallen houvast geeft' 
18 SER-advics 84-06 inzake raden van commissarissen structuurvennootschappen, blz. 28 en blz. 
38-39; Honée, inaug. rede, blz. 14. 
19 Vgl. Timmerman, inaug. rede, blz. 21-22; alsmede de uitvoerige analyse van Van Leeuwen, 
diss., blz. 17-43. Zie ook Van der Grinten, in zijn noot onder HR 7 juli 1982 (ENKA), AA 
1983, blz. 384. 
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geven20. Aan de positie van de crediteuren wordt vooral tegemoet gekomen 
door het vereiste van een evenwichtige belangenbehartiging dat besloten ligt in 
de instructienorm van het vennootschappelijk belang. Hun rechtmatige belangen 
zullen evenals de andere relevante deelbelangen op een zorgvuldige wijze in het 
afwegingsproces moeten worden betrokken. 
De norm van het vennootschappelijk belang strekt aldus tot handhaving van 
(het waarborgkarakter van) de vermogensrechtelijke autonomie van de vennoot-
schap, of kortweg van de vennootschappelijke autonomie: het als juridisch zelf-
standig rechtssubject kunnen nastreven van eigen economische belangen. Deze 
autonomie is de vennootschap immers, om met Honée te spreken: "niet om haar 
eigentwille gegeven maar omwille van de in haar geïncorporeerde belangen van 
de aandeelhouders, en omwille van de belangen die rechtstreeks zijn verbonden 
met de door de vennootschap ontwikkelde economische activiteiten, met name 
die van crediteuren en werknemers"21. 
In dit perspectief moet ook het veel besproken beginsel van de bestuursauto-
nomie worden bezien. Vrij algemeen wordt aanvaard dat de aan het bestuur ten 
opzichte van de algemene vergadering van aandeelhouders toegekende zelfstan-
digheid een functionele betekenis heeft. Een evenwichtige belangenbehartiging 
veronderstelt immers naar gevestigde Nederlandse rechtsopvatting een zekere 
mate van zelfstandigheid van de leidinggevende en toezichthoudende organen van 
de vennootschap. In geval van conflicterende deelbelangen, zo wordt geleerd, 
moeten de bestuurders in het belang van de vennootschappelijke organisatie als 
geheel, de betrokken deelbelangen tegen elkaar kunnen afwegen zonder dat zij 
in hun besluitvormingsproces reeds op voorhand aan één bepaald deelbelang ab-
solute prioriteit moeten geven22. 
Het beginsel van de bestuurszelfstandigheid staat derhalve in een functioneel 
verband met het waarborgkarakter van de vermogensrechtelijke autonomie, welk 
verband zich concretiseert in de norm van het vennootschappelijk belang. Men 
zou het ook aldus kunnen formuleren dat de norm van het vennootschappelijk 
belang het middel vormt om handhaving van de vermogensrechtelijke autonomie 
van de vennootschap te bewerkstelligen, hetgeen een zekere zelfstandigheid van 
het bestuur veronderstelt. 
20 Vgl. Maeijer, J.M.M., Persoonlijke aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen; wan-
beleid van rechtspersonen, in: Aansprakelijkheid en draagplicht van bestuurders, commissaris-
sen en accountants; verzekeringsaspecten, Deventer 1991, blz. 3-15. 
21 Honée, inaug. rede, blz. 13-15 en 19, en Managementcontracten, in: OndememingSTechtelijke 
contracten, Deventer 1991, blz. 23. 
22 Vgl. SER-advies 84-06 inzake raden van commissarissen structuurvennootschappen, blz. 29; 
Van Schilfgaarde, P., Bestuurszelfstandigheid in concemverhoudingen, in: Concernverhou-
dingen, concernfinanciering, mededingingsrecht, Deventer 1984, blz. 47; Honée, H J.M.N., De 
juridische positie van het bestuur en de raad van commissarissen, NV 1976, blz. 11-14, en in: 
Goed en Trouw, blz. 113-115; Winter, Advocatenblad 1988, blz. 112, en diss., blz. 115; Huizink, 
diss., blz. 32 en 38; Bartman/Dorresteijn, Van het Concern, blz. 29. 
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Consequentie van deze benadering is overigens wel dat er als zodanig een 
onderscheid moet worden gemaakt tussen enerzijds het beginsel van de be-
stuursautonomie en anderzijds dat van de vennootschappelijke autonomie. Naar 
Nederlands recht bestaat er tussen beide principes weliswaar een zeer nauwe 
samenhang, doch het zijn geenszins juridisch identieke, uitwisselbare rechtsbe-
grippen. Dit subtiele verschil doet zich vooral in de context van het onderhavige 
onderzoek gevoelen. Vanuit een optiek van crediteuren- (en minderheids)be-
scherming is uiteindelijk (de norm van het vennootschappelijk belang dewelke 
strekt tot) handhaving van de vermogensrechtelijke autonomie van de vennoot-
schap van doorslaggevende betekenis. Het beginsel van de bestuursautonomie 
heeft in dit verband "slechts" relatieve betekenis: terzijdestelling hiervan hoeft op 
zichzelf nog geen afbreuk te doen aan de vennootschappelijke autonomie en de 
daarmee beoogde rechtsbescherming voor crediteuren. De positie van de credi-
teuren komt in het geding indien een vennootschap niet meer als juridisch zelf-
standig rechtssubject haar eigen economische belangen zo optimaal mogelijk kan 
verwezenlijken. 
73. Instructiemacht en verantwoordelijkheid 
Verandert het hierboven geschetste beeld nu fundamenteel indien een vennoot-
schap niet meer als een economisch zelfstandige entiteit door het leven gaat, 
maar als afhankelijke vennootschap onderdeel uitmaakt van een meer omvattend 
geheel: een concern? Moet enerzijds, het uitoefenen van centrale leiding door 
of vanwege de moedervennootschap niet onverenigbaar worden geoordeeld met 
de commuunrechtelijke norminstructie van het vennootschappelijk belang? En 
doet anderzijds, de concernverbondenheid geen wezenlijke afbreuk aan de spe-
cifieke waarborgfunctie die de algemeen vennootschappelijke organisatieregels 
ten behoeve van de crediteuren van een naamloze of besloten vennnootschap 
vervullen? 
Naar onze mening moet het antwoord op deze nauw met elkaar samenhangen-
de vragen ontkennend luiden. Wetgeving noch jurisprudentie geven aanleiding 
tot de gevolgtrekking dat een vennootschap door opname in een concernverband 
rechtens een karakterwijziging ondergaat waardoor onder meer de belangen van 
crediteuren ernstig in het gedrang zouden komen23. Veel eerder kan men stel-
len dat "naar huidig Nederlands recht de besluitvormingsstructuur van de doch-
tervennootschap geen wezenlijk andere is dan die van een zelfstandige vennoot-
schap"24, en dat bijgevolg de waarborg voor crediteuren uit dien hoofde, in 
concernverband niet substantieel wordt ondergraven. 
23 Hetgeen door Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 28-45, wordt betoogd. 
24 Honée, HJ.M.N., Aansprakelijkheid in concemverhoudingen, in: De nieuwe misbruikwetge-
ving, Deventer 1986, blz. 114, alsmede diss., blz. 145-149 en 180-181. 
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Laten wij deze stellingname thans nader analyseren aan de hand van wetge-
ving en relevante jurisprudentie. Uit de wettelijke systematiek, in het bijzonder 
de bepaling van art. 140/250 lid 2, vloeit rechtstreeks voort dat de instructienorm 
van het vennootschappelijk belang, met de daarin geïncorporeerde belangenver-
breding, algemene gelding heeft: dus ook onverkort van toepassing is op afhanke-
lijke vennootschappen binnen een concernverband. De leidinggevende en toe-
zichthoudende organen van een dochtervennootschap zullen derhalve steeds het 
eigen vennootschappelijk belang van deze dochter moeten behartigen bij hun 
taakvervulling, en niet het concernbelang als primair richtsnoer voor hun hande-
len mogen nemen25. Dit impliceert dat ook in concernverhoudingen bestuurders 
(en commissarissen) van de dochtervennootschap ter zake van (het toezicht op) 
het bestuurlijk handelen een zelfstandige taak en bevoegdheid houden, en dus 
ook hun eigen verantwoordelijkheid voor een evenwichtige belangenbehartiging 
in het kader van de vennootschappelijke besluitvorming. Zij zullen steeds een 
zelfstandige belangenafweging moeten maken die in het concrete geval strookt 
met de eisen van behoorlijk bestuur28. Aan deze dwingendrechtelijke norm van 
behoorlijke taakvervulling kan de concernverbondenheid geen afbreuk doen: voor 
onbehoorlijk bestuur gelegen in de negatie van deze eigen verantwoordelijkheid, 
kan de directie van een concernafhankelijke vennootschap zich evenmin disculpe-
ren als de bestuurlijke leiding van een economisch zelfstandige vennootschap 
daartoe in staat zou zijn27. 
25 In deze zin o.a. Honée, diss., blz. 146-147 en 180-181; Mendel, inaug. rede, blz. 36; Timmer-
man, diss., blz. 60, en in: Piercing Van Schilfgaarde, blz. 6; Huizink, diss., blz. 38; Winter, diss., 
blz. 105. Ook in de rechtspraak stelt men zich (implicite) op het standpunt dat de bevoegdheid 
terzake van (het toezicht op) de bestuurlijke besluitvorming primair bij bestuur en r.v.c. van 
de dochtervennootschap berust, waarbij genoemde organen het eigen vennootschappelijk 
belang als maatstaf moeten hanteren; vgl. OK 18 maart 1976, NJ 1978, 317, m.nt. B.W.; OK 
11 maart 1982, NJ 1983, 30, m.nt. Ma. (Concernbelang); OK 2 juni 1983, kenbaar uit HR 11 
juü 1984, NJ 1985, 212, m.nt. Ma. (Howson-Algraphy); OK 23 juni 1983, NJ 1984,571, m.nt. 
Ma. (Hyster); Rb. Leeuwarden 12 nov. 1987, NJ 1988, 699 (Polacel); Rb. Dordrecht 28 april 
198B, KG 1988, 228 (Corocor). 
26 Vgl. OK 23 juni 1983, NJ 1984,571, m.nt. Ma. (Hyster); OK 9 april 1987, NJ 1988,403, m.nt. 
Ma. (Wolters Noordhoff); OK 10 mei 1990, NJ 1992, 126 (HSA). Zie ook Heyning, F., in: 
Verslag beraadslagingen preadviezen NJV1977, Door rechtspersonen heenkijken, blz. 79-82; 
De Bijll Nachenius, HJ., Medezeggenschap in internationale concerns, in: Grensoverschrijden-
de samenwerking van ondernemingen, Deventer 1992, blz. 31-32. 
27 Vgl. Maeijer, in zijn noten onder OK 10 dec. 1981, NJ 1983, 24 (Ford) en OK 9 april 1987, 
NJ 1988, 403 (Wolters Noordhoff); Roervink, H., Bestuurszelfstandigheid in concernverhou-
dingen, in: Piercing Van Schilfgaarde, Deventer 1990, blz. 54; Honée, HJ.M.N., Medezeg-
genschap in concemverhoudingen, NV 1990, blz. 21-22. 
Dit wordt naar onze mening enigszins miskend door Van Schilfgaarde, in: Piercing Van 
Schilfgaarde, blz. 79; en Hendriks-Jansen, Th.GM., "Piercing van Schilfgaarde", NV 1990, blz. 
234, die beiden een disculpatiemogelijkheid voor bestuurders van een dochtervennootschap 
bij onbehoorlijk bestuur, toelaatbaar achten. Ook bepaalde overwegingen van de SER (Aan-
vullend advies wijziging enquêterecht, publicatie nr. 21, d.d. 17 november 1989, blz. 13-15) 
lijken nauwelijks verenigbaar met de zo even bedoelde stelregel; men leze: "Hierbij is te den-
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Uit het geldende Nederlandse vennootschapsrecht kan vervolgens worden af-
geleid dat de realiteit van het concernverschijnsel: het bestaan van economische 
eenheden waarin de ondernemingsactiviteiten van meerdere vennootschappen 
centraal worden gecoördineerd, wordt onderkend en door wetgever en rechterlij-
ke macht niet alleen wordt getolereerd, maar als zodanig ook wordt gerespec-
teerd^JDe implicaties van deze wettelijke en jurisprudentiële erkenning van het 
concern zijn globaal gesproken tweeledig. 
a. Instructiemacht en verantwoordelijkheid van de moedervennootschap 
Het betekent vooreerst dat de moedervennootschap gerechtigd is om centrale 
leiding uit te oefenen. Ten behoeve van concernbelangen mag zij door middel 
van aanwijzingen, richtlijnen, aanbevelingen, etc, invloed uitoefenen op het 
bestuursbeleid van haar dochtervennootschappen. De vennootschapsrechtelijke 
regelgeving biedt evenwel onvoldoende aanknopingspunten voor het aanvaarden 
van een concernrechtelijke instructiebevoegdheid28, dat wil zeggen: 
ken aan die gevallen waarin (het bestuur van) een dochter juridisch of feitelijk geen of nage-
noeg geen eigen verantwoordelijkheid draagt (kan dragen) voor de funeste (gevolgen van de) 
invloed welke de moeder uitoefent op de gang van zaken bij de dochter." Opmerkelijk is ove-
rigens wel dat deze - door Honée (t.a.p.) sterk bekritiseerde - overweging, of woorden van 
gelijke strekking, in de corresponderende passages van w.o. 22 400 (Wijziging en aanvulling 
van de regeling van het recht van enquête, MvT, nr. 3, blz. 10-11 en 13-14) niet meer terugke-
ren. Nu hoen dit op zichzelf nog geen boekdelen te spreken, maar gelet op de kardinale bete-
kenis van dit onderdeel in het gehele betoog van de SER, vormt het ontbreken van de ge-
wraakte overweging in de toelichtende parlementaire stukken toch een veeg teken aan de 
wand. Het komt ons dan ook enigszins twijfelachtig voor dat de ondernemingskamer zich door 
deze "indringende interpretatie" van de SER zal laten inspireren, nu de (wettelijke) systema-
tiek van ons Nederlandse vennootschapsrecht, inzonderheid het enquêterecht, daartoe weinig 
ruimte schijnt te laten. Het beroep dat in de literatuur (Maeijer, J.M.M. Nogmaals: uitbrei-
ding van het enquêterecht, NV 1992, blz. 118) wel wordt gedaan op de figuur van de mede-be-
leidsbepaler van art. 138/248 lid 7 resp. op de mogelijkheid van aansprakelijkstelling van de 
moeder o.g.v. onrechtmatige daad, kan in dit verband niet echt overtuigen. Wat er overigens 
ook van zulk een "vereenzelviging onder zeer uitzonderlijke omstandigheden" moge zijn: beide 
rechtsfiguren ontheffen de bestuurders van de (dochter)vennootschap immers niet van hun 
eigen verantwoordelijkheid waarop zij ook kunnen worden aangesproken, en dewelke een aan-
knopingspunt kan vormen voor bijzondere maatregelen in het kader van een enquêteproce-
dure. Maatregelen die overigens niet alleen uit voorzieningen ex art 356 kunnen bestaan maar, 
gelet op onder meer de uitspraak van de ondernemingskamer inzake Hyster ook indirect via 
art 8 concrete (Rnancierings)verplichtmgen van de moedervennootschap kunnen impliceren. 
Vgl. ook Winter, diss., blz. 193-195. 
28 Zie hierboven par. 3.1 en 3-2. Vgl. ook Roehink, in: Piercing Van Schilfgaarde, blz. 49; 
Honée, diss., blz. 146. 
29 In de literatuur wordt echter ook wel anders geleerd; vgl. Van Schilfgaarde, Misbruik van 
rechtspersonen, Deventer 1986, blz. 92; Huizink, diss., blz. 27. Genuanceerd: Van der Grinten 
die in het Handboek enerzijds i.v.m. de wettelijke regeling van de groep rept van een 'zekere" 
instructiebevoegdheid van de moedervennootschap (nr. 231), doch anderzijds weer de eigen 
verantwoordelijkheid van het bestuur van de dochter voor de gang van zaken bij de dochter-
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de bevoegdheid van (het bestuur van) de moedervennootschap om in het 
belang van het concern rechtstreeks juridisch bindende - al dan niet bena-
delende - instructies te geven aan het bestuur van de dochtervennootschap 
ter zake van het bestuursbeleid. 
Het Departement staat in de interne vennootschappelijke verhouding wel toe 
statutair te bepalen dat het bestuur van de dochter zich moet gedragen naar de 
aanwijzingen van een vennootschapsorgaan betreffende de algemene lijnen van 
het te voeren financiële, sociale, economische en personeelsbeleid30. Een derge-
lijke statutaire clausule staat ons inziens niet op gespannen voet met de vennoot-
schappelijke orde: het bestuurshandelen dient zich weliswaar binnen een alge-
meen beleidskader te bewegen, doch zulks sluit een zelfstandige belangenafwe-
ging in een concrete besluitvormingsprocedure geenszins uit; het beginsel van de 
bestuurszelfstandigheid wordt hiermee geen geweld aangedaan31. Wat daar ove-
vennootschap sterk benadrukt (nr. 88). 
De opvatting dat uit de vennootschapswetgeving een instructierecht valt te destilleren is o.i. 
op overtuigende wijze weersproken door Timmerman, diss., blz. 73; en Roelvink, in: Piercing 
Van Schilfgaarde, blz. 48-49, die er beide terecht op wijzen dat het uitoefenen van centrale 
leiding geenszins een instructiebevoegdheid veronderstelt. 
30 Par. 9 van de Departementale Richtlijnen 1986. Dit zou men een statutaire algemene instruc-
tiebevoegdheid kunnen noemen, doch zulk een kwalificatie draagt ons inziens niet bij aan de 
zuiverheid van de begripsvorming in de onderhavige discussie. En of hiermee in de regel het 
concernbeleid vorm wordt gegeven, komt twijfelachtig voor. Normaliter zullen de "zeggen-
schapslijnen" waarmede het concernbeleid gestalte krijgt niet (uitsluitend) via de formele 
besluitvorming van de algemene vergadering van aandeelhouders van de dochtervennootschap 
lopen, doch zal de conccrnimdoed (mede) via informele kanalen tussen het bestuur van de 
dochter en de concemleiding worden geëffectueerd. Hetzelfde geldt voor de door sommige 
auteurs - op overigens niet geheel overtuigende gronden; zie de vorige noot - onderschreven 
(statutaire) bevoegdheid van de algemene vergadering van aandeelhouders om rechtstreeks 
aan het bestuur concrete juridisch afdwingbare instructies te geven. Afgezien van algemene 
beleidsdirectieven en incidentele ingrepen, zullen de formele zeggenschapsrechten van de 
algemene vergadering van een dochter hier veelal fungeren als een stok achter de deur als 
indirecte machtsmiddelen derhalve. Vgl. in dit verband Sanders-Westbroek, BV en NV, blz. 
551-552; Honée, H J.M.N., Om of door de rechtspersoon heen?, NJB1977, blz. 685, diss., blz. 
4243, en NV 1990, blz. 21, nt. 2; Uniken Venema, in: Op grenzen van komend recht, blz. 285-
286; Slagter, WJ., Macht en onmacht van de aandeelhouder, Deventer 1988, blz. 29, en in 
preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 15-16; Timmerman, diss., blz. 66-71. 
31 Anders evenwel Pitlo-LOwensteyn, blz. 279-280, waar de auteur een dergelijke statutaire 
bepaling nietig oordeelt. Vgl. ook Timmerman, diss., blz. 65-66. Westbroek en Schutting 
(Rechtspersonen, blz. DRC 9-4) kunnen daarentegen met deze variant vrede hebben; evenzo 
Dortmond, RM Themis 1992, blz. 267; en ook Van der Grinten (Handboek, elfde en twaalfde 
druk, nr. 231) kan met de leer van het Departement instemmen. Met de voorloper van Par. 
9 Dept. RI. 1986: Departementale Opvatting nr. 21, NV 1960, blz. 31 ("De direktie is verplicht 
op te volgen de aanwijzingen door de raad van commissarissen te geven omtrent de algemene 
lijnen van het te volgen financieel, sociaal en economisch beleid en van het personeelsbeleid 
in de vennootschap ...") had Van der Grinten indertijd, althans in nr. 237 van de zevende en 
achtste druk van het Handboek, meer moeite: "Het wil ons voorkomen, dat hiermede de gren-
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rigens ook van moge zijn, uit de wettelijke systematiek, in het bijzonder de 
overwegingen die ten grondslag liggen aan het vrijstellings- respectievelijk 
verzwakt regime in het kader van de structuurregeling voor afhankelijke vennoot­
schappen van een structuurplichtige c.q. "internationale" moedervennootschap32, 
kan hoogstens een feitelijke instructiemacht worden gedestilleerd, die de moe­
dervennootschap in hoofdzaak ontleent aan de indirecte machtsmiddelen uit 
hoofde van haar aandelenbezit: schorsing of ontslag van de bestuurders van de 
dochtervennootschap. 
De Hoge Raad heeft zich onlangs, weliswaar "langs het hoofdpunt glijdend"33 
in soortgelijke zin uitgesproken blijkens zijn - enigszins geparafraseerd weergege­
ven - overweging in het OGEM-arrest, "dat het bestuur van de moedervennoot­
schap de directie van de dochtervennootschap richtlijnen en aanwijzingen met 
betrekking tot het te voeren beleid kon geven, waaraan die directie zich moeilijk 
kon onttrekken, nu het bestuur van de moedervennootschap het in zijn macht 
had om in te grijpen in die zin dat het de mogelijkheid bezat de directie van de 
dochtervennootschap, zo zij zich niet bereid toonde de gevraagde inlichtingen te 
verstrekken en zich bleef onttrekken aan het toezicht en de leiding van de con-
cerntop, te doen schorsen, dan wel te doen ontslaan en vervangen door een di­
rectie die zich wel zou voegen naar de haar door of vanwege de concernleiding 
te verstrekken richtlijnen en aanwijzingen"34. Het zij toegegeven dat men uit 
deze overweging niet een uitdrukkelijke afwijzing van een concernrechtelijke 
instructiebevoegdheid kan afleiden, maar het geeft toch zeker te denken35. 
Naar aanleiding van de bovenstaande beschouwingen komt het ons voor dat er­
kenning van een concernrechtelijke instructiebevoegdheid thans nog onvoldoende 
steun vindt in het geldende vennootschapsrecht. Aanvaarding van een dergelijke 
instructiebevoegdheid zou trouwens op ontoelaatbare wijze afbreuk doen aan de 
waarborgfunctie van de vennootschappelijke autonomie. Want toekenning van 
een concernrechtelijke instructiebevoegdheid in de hierboven bedoelde zin im­
pliceert niet alleen een verandering in de formele organisatiestructuur van de 
dochtervennootschap waardoor het beginsel van de bestuursautonomie terzijde 
wordt gesteld: een buiten-vennootschappelijk orgaan verkrijgt de ultieme beslis-
zen van een geoorloofde beperking zijn overschreden. Door deze bepaling wordt het bestuurs­
beleid in handen van commissarissen gelegd, hetgeen in strijd is met de wet." In tir. 231 van 
de negende en tiende druk van het Handboek werd deze kritische kanttekening bij de 
corresponderende Par. 32 Dept. Rl. 1976 achterwege gelaten. 
32 Zie w.o. 10 751 (Structuur N.V.-B.V.), MvT, Bundel NV en BV, blz. DCf-Art. ΙΠ-3-5. 
33 Citaat ontleend aan Koning, in: Liber Amicorum NBW, blz. 28, nt. 4. 
34 HR 10 jan. 1990, NJ 1990, 466, m.nt Ma., AA 1990, 858, m.nt Raaijmakers. De HR volgt 
hiermee de constante jurisprudentie van de OK op dit punt; vgl. OK 23 juni 1983, NJ 1984, 
571, m.nL Ma. (Hyster); OK 2 juni 1983, kenbaar uit HR 11 juli 1984, NJ 1985,212, m.nt. Ma. 
(Howson-Algraphy I); OK 29 aug. 1985, NJ 1986,578, m.nt. Ma. (Howson-Algraphy II). 
35 Vgl. Van Schilfgaarde, in: Piercing Van Schilfgaarde, blz. 79, en Van de BV en de NV, nr. 43; 
Winter, diss., blz. 119. 
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singsbevoegdheid ter zake van het bestuursbeleid van de dochtermaatschappij. 
Maar wat nog zwaarder weegt is dat de norminstructie voor bestuurlijk handelen 
een fundamentele wijziging ondergaat: het eigen vennootschappelijk belang van 
de dochtermaatschappij wordt verdrongen door het concernbelang. De moeder-
vennootschap zou voortaan gerechtigd zijn om de dochtervennootschap in het 
belang van het concern en geheel naar eigen inzicht, te onderwerpen aan een 
benadelend concernbeleid. Dat is de kern van het hele instructie-vraagstuk in 
concernverhoudingen, en vanuit deze optiek moeten wij de onderhavige kwestie 
ook benaderen. Bijgevolg valt niet aan de conclusie te ontkomen dat een con-
cemrechtelijke instructiebevoegdheid substantieel inbreuk maakt op de vermo-
gensrechtelijke autonomie van de dochtervennootschap waardoor de waarborg-
functie die dit beginsel ten behoeve van betrokkenen bij de vennootschap vervult 
komt te vervallen, hetgeen zonder vervangende waarborgen niet kan worden ge-
accepteerd. 
In het voetspoor van Timmerman, Roelvink en Maeijer moet het bestaan van 
een juridisch rechtstreeks afdwingbaar instructierecht dan ook niet alleen voor 
wat betreft de enkelvoudige vennootschap, maar evenzeer met het oog op con-
cernafhankelijke vennootschappen worden ontkend. De voor een effectieve cen-
trale leiding noodzakelijke concerndiscipline zal doorgaans genoegzaam kunnen 
worden bewerkstelligd door de indirecte machtsmiddelen die de moedervennoot-
schap in concernverband ter beschikking staan; ergo: in Nederlandse vennoot-
schapsrechtelijke verhoudingen berust het concernbeleid uiteindelijk niet op een 
instructiebevoegdheid, maar op een feitelijke met de afhankelijkheidsverhouding 
gegeven instructiemacht". 
Met de constatering dat de moedervennootschap gerechtigd is centrale leiding 
uit te oefenen, wordt slechts één zijde van de onderhavige concernproblematiek 
belicht. De keerzijde van de aldus gelegitimeerde instructiemacht wordt gevormd 
door de verantwoordelijkheid van de moedervennootschap uit dien hoofde: het 
uitoefenen van een zekere invloed op het bestuursbeleid van een dochtervennoot-
schap is rechtens geoorloofd, doch dit zal gelet op de normstelling in art. 8 op 
een behoorlijke en evenwichtige wijze dienen te geschieden. De moedervennoot-
schap draagt met andere woorden ten opzichte van haar dochters de verantwoor-
delijkheid voor een zorgvuldig concernbeleid. Bijgevolg zal zij in het kader van 
de coördinatie van het ondernemingsbeleid van de diverse dochtervennootschap-
pen weliswaar primair de concernbelangen mogen optimaliseren, maar bij dit 
36 Timmerman, diss., blz. 64-73, NV 1990, blz. 14; Roelvink, in: Piercing Van Schilfgaarde, blz. 
45-54; Maeijer, J.M.M., in zijn noot sub 3 onder HR 10 dec. 1981. NJ 1983, 24 (Ford), Ter 
inleiding, MAB 1987, blz. 477, NV 1989, blz. 5-7, en wederom zeer uitgesproken tegen de 
aanvaarding van een rechtstreeks afdwingbaar instructierecht in zijn noot sub 3 onder HR 10 
jan. 1990, NJ 1990,466 (OGEM); vgl ook Winter, diss., blz. 120-122. Voor een overzicht van 
de jurisprudentie en de discussie in de literatuur dienaangaande zij verwezen naar Van 
Achterberg, diss., blz. 76-139; Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 87-124. 
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streven ook terdege rekening moeten houden met de eigen rechtspersoonlijkheid, 
het eigen vennootschappelijk belang van haar respectievelijke dochtermaatschap-
pijen. Hetgeen onder meer impliceert dat de specifieke, met de economische 
activiteiten van een dochtervennootschap rechtstreeks verbonden deelbelangen 
waaronder die van crediteuren, niet op een onredelijke wijze ten achter mogen 
worden gesteld bij het concernbelang37. 
De hier gesignaleerde verantwoordelijkheid van de moedervennootschap voor 
een zorgvuldige concernleiding kan in voorkomende gevallen resulteren in een 
aantal bijzondere verplichtingen jegens een of meerdere dochtervennootschap-
pen. Zo kan de moeder gehouden zijn tot informatieverschaffing opdat (het be-
stuur van) de dochtervennootschap zelve in staat wordt gesteld aan haar eigen 
verplichtingen (ex lege en ex contractu) te voldoen38. En kan zij genoodzaakt 
worden om alvorens bepaalde verstrekkende besluiten te nemen, de daarvoor in 
aanmerking komende dochtervennootschappen te consulteren zodat in het gehele 
besluitvormingsproces ook het aspect van de werknemersmedezeggenschap vol-
doende tot zijn recht kan komen39. Het kan voorts zeer wel in de rede liggen 
dat misstanden bij een bepaalde dochtervennootschap de concerntop ertoe 
nopen aldaar actief in te grijpen en orde op zaken te stellen40. Tenslotte, en 
daarmee besluiten wij deze synopsis van voornamelijk aan jurisprudentie en 
literatuur ontleende voorbeelden, is het niet ondenkbaar dat een moedervennoot-
schap onder omstandigheden een bijzondere financiële verantwoordelijkheid ten 
opzichte van bepaalde dochtervennootschappen draagt. Gedoeld wordt op geval-
len waarin de moedervennootschap "een dusdanige dominerende invloed uitoe-
fent of heeft uitgeoefend op de dochter dat deze daardoor feitelijk - financieel 
en economisch - ín een positie van (nagenoeg) volledige afhankelijkheid ten 
opzichte van de moeder verkeert". De rechtsaanspraak op financiële bijstand die 
de dochter alsdan jegens de moedervennootschap heeft, "zal ertoe dienen de 
37 Vgl. OK 28 dec. 1991, NJ 1992, 201, T W S 1992, blz. 49 m.nt. M.G.R. (BATCO Π), en 
(kritisch) commentaar van Dorresteijn, A.F.M., Sociaal Recht 1992, blz. 21-23, alsmede 
Koning, F., Jurisprudentie ondernemingskamer ex art. 26 WOR, SMA 1992, blz. 184; Rb. 
Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985,124 (Theal); Timmerman, NV 68 1990, blz. 14. 
38 OK 10 dec. 1981, NJ 1983, 24, m.nt. Ma. (Ford); OK 23 juni 1983, NJ 1984, 571, m.nt. Ma. 
(Hyster); OK 29 aug. 1985, NJ 1986,578, m.nt. Ma. (Howson-Algraphy Π). Zie ook Boukema, 
GA., Rechtspersonen, Art. 351, nr. 3. 
39 Dit wordt althans in de literatuur wel betoogd; zie Bloemarts, J., Concernverhoudingen, 
concernfinanciering en werknemersmedezeggenschap, in: Financiële kruisverbanden en andere 
aspecten van concernfinanciering, Deventer 1987, blz. 104-109; en Slagter, WJ., Aansprakelijk-
heid van dochters, van de moeder en van bestuurders, medezeggenschap en kapitaalbeschen 
ming, T W S 1987, blz. 60. Enigszins anders oordeelt evenwel Timmerman, diss., blz. 75-76. 
Ook Dortmond (PJ., Financiële kruisverbanden en andere aspecten van concernfinanciering, 
NV 1987, blz. 70) zet vraagtekens bij de door Bloemarts gevolgde benadering. 
40 Vgl. Wachter, В., Concemrecht en bewijs(on)mogelijkheden, in: Van vennootschappelijk 
belang, Zwolle 1988, blz. 383-384; Van der Grinten, Handboek, nr. 88. 
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dochter in stand te houden en in staat te stellen de investeringen te doen welke 
nodig zijn voor haar continuïteit"41. 
Op de aldus nader geconcretiseerde verantwoordelijkheid voor een zorgvuldig 
concernbeleid kan de moedervennootschap worden aangesproken. In civielrech-
telijke termen geformuleerd kan het te kort schieten van de moedervennootschap 
in haar verantwoordelijkheid jegens een dochtervennootschap, tot vergoeding van 
de daaruit voortvloeiende schade verplichten. Als rechtsgrond voor zulk een vor· 
dering tot schadevergoeding van de dochtervennootschap komt art. 6:162 BW in 
aanmerking: het handelen in strijd met de ongeschreven nonnen van redelijkheid 
en billijkheid van art. 8 kan een onrechtmatige daad jegens de gelaedeerde op-
leveren42. Daarnaast kan een moedervennootschap die op onzorgvuldige wijze 
het concernbeleid gestalte heeft gegeven, in voorkomende gevallen ook als quasi-
bestuurder ex art. 138/248 lid 7 worden geconfronteerd met een verplichting tot 
het aanzuiveren van het boedeltekort van haar gefailleerde dochter43, of eventu-
eel rechtstreeks op grond van art. 6:162 BW (: het handelen in strijd met de 
maatschappelijke betamelijkheid) jegens crediteuren van een dochtervennoot-
schap aansprakelijk worden gehouden voor de door de onrechtmatige daad gele-
den schade44. 
De hierboven uit de ongeschreven normen van redelijkheid en billijkheid van art. 
8 gedestilleerde stelregel om zorgvuldigheid te betrachten bij de leiding van het 
41 Vgl. SBR-advies 1989-21: aanvullend advies van 17 november 1989, inzake wijziging enquête-
recht, blz. 14-15; w.o. 22 400 (wijziging enquêterecht), MvT, nr. 3, blz. 10-11; Timmerman, L., 
Dochtermaatschappijen: bescherming van hun vermogen, TFM 1986/4, blz. 6-7; Winter, J., in 
zijn commentaar bij Rb. Zutphen 17 jan. 1991 (Uniwest), WPNR 6001 (1991), blz. 247 en 
meer uitvoerig: diss., blz. 123-126. 
Failleert zulk een volledig afhankelijke dochtervennootschap, dan ligt het voor de hand, zo 
wordt althans van regeringszijde in navolging van de SER betoogd, dat de moedervennoot-
schap als beleidsbepaler jegens de boedel aansprakelijk is voor de schulden van de dochter 
op de voet van lid 7 jo. lid 1 van art. 138 of 248. 
42 Vgl. o.a. Maeijer, J.M.M., in zijn noot onder HR 17 mei 1991, NJ 1991, 645 (Tonnema); en 
het commentaar van Timmerman, L., n.a.v. dit arrest: T W S 1991, blz. 190. Zie ook Van der 
Grinten, Handboek, nr. 399.2. 
43 SER-advies 1989-21 (aanvullend advies wijziging enquêterecht) blz. 14, nt. 1; w.o. 22 400 
(wijziging enquêterecht), MvT, nr. 3, blz. 10-11. Hierbij zij wel aangetekend dat het enkele 
verwijt van een "onzorgvuldig concernbeleid", als zodanig onvoldoende grondslag vormt voor 
een vordering van de curator ex art. 138/248 lid 7 jo. lid 1 jegens de moeder; zie voor de 
additionele vereisten: par. 11.1. 
44 Vgl. w.o. 22 400 (wijziging enquêterecht), MvT, nr. 3, blz. 11, waar gewezen wordt op de 
eventuele aansprakelijkheid jegens crediteuren van de dochter indien de moeder geen finan-
ciële bijstand verleent; in soortgelijke zin: Timmerman, TFM 1986/4, blz. 7. Vgl. verder Van 
der Grinten, Handboek, nr. 88, v.w.b. de aansprakelijkheid van een moedervennootschap in-
dien een deconfiture van de dochter plaatsvindt en deze te wijten is aan onvoldoende toezicht 
van de moeder. Zie ook HR 19 febr. 1988, NJ 1988, 487, m.nt. G. (Albada Jclgersma Π), 
waarover Timmerman, L., Aansprakelijkheid van bestuurders van n.v.'s en b.v.'s; een overzicht 
van enige recente rechtspraak, T W S 1991, blz. 198. 
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concern richt zich tot de moedervennootschap als zodanig. Zij draagt, gelijk 
gezegd, de verantwoordelijkheid voor een zorgvuldig concernbeleid. Dit uitgangs-
punt heeft ook zijn weerslag op de interne vennootschappelijke verhoudingen 
binnen de moedervennootschap. De daadwerkelijke, feitelijke coördinatie van het 
ondernemingsbeleid van de concernverbonden vennootschappen zal immers door 
het daartoe bevoegde orgaan van de moeder moeten geschieden. Heeft de con-
cerntop de rechtsvorm van een n.v. of b.v. dan kan het (toezicht op het) concern-
beleid in principe als een onderdeel van de taak en bevoegdheid van (de raad 
van commissarissen, respectievelijk) het bestuur van de moedervennootschap 
worden aangemerkt45. De gehoudenheid tot een behoorlijke taakvervulling van 
de desbetreffende bestuurders jegens de moedervennootschap (: art. 129/139 jo. 
art. 9) brengt dan met zich dat zij bij de uitoefening van de centrale leiding deze 
verantwoordelijkheid van de moeder effectief moeten verwezenlijken; ergo: op 
het bestuur van de moedervennootschap rust een verplichting46 tot zorgvuldige 
concernleiding47. Schending van deze verplichting kan voor de (curator van een 
45 HR 10 jan. 1990, NJ 1990, 466, m.nt. Ma. (OGEM): "De OK is bij dit oordeel kennelijk en 
terecht ervan uitgegaan dat de bestuurstaak van de raad van bestuur van Ogem Holding als 
leiding van het Ogem-concem zich mede uitstrekte tot de tot dat concern behorende onderne-
mingen zoals die van Omega." Waar men in navolging van de SER aan kan toevoegen: "met 
inachtneming uiteraard van de beperkingen in de juridische mogelijkheden waarover moeder-
vennootschappen beschikken om het beleid van de (besturen van) dochtervennootschappen 
te beïnvloeden"; zie SER-advies 84-06 inzake raden van commissarissen structuurvennoot-
schappen, blz. 72-73 en 76. Vgl. in dit verband ook de genuanceerde beschouwingen van 
Hone«, H J.M.N., De sterfhuisconstructie en de positie van aandeelhouders van de holding-
vennootschap, NV 1984, blz. 16-19; en Raaijmakeis, NV 1990, blz. 14-15; die er op wijzen dat 
bepaalde ingrijpende maatregelen in het kader van het concernbeleid, instemming van de 
aandeelhoudersvergadering van de moedervennootschap behoeven. 
46 Zie voor een nadere concretisering: Raaijmakeis, in: Rechtspersonen, blz. GR 1-62-65; 
Timmerman, diss., blz. 57-58. 
47 De terminologie "verplichting tot zorgvuldige concemleiding" verdient hier de voorkeur boven 
het in dit verband veelvuldig gebezigde, aan Hommelhoff (P., Die Konzemleitungspflicht, 
Köln 1982) ontleende begrip "Konzemleitungspflicht" en de Nederlandse vertaling daarvan: 
"concemleidingsplicht". Vgl. in laatstgenoemde zin evenwel: Raaijmakeis, MJ.G.C, Een 
rechtsvergelijkende analyse (met inbegrip van de negende richtlijn), in: Rechten en plichten 
van moeder- en dochtervennootschappen, Antwerpen 1985, blz. 264-265; Ontwikkelingen in 
het Nederlandse groepsrecht, in: Account Dossier Ondernemingsrecht, blz. 98-99; Timmer-
man, TFM1986/4, blz. 4; Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 27,114-117. In het arrest 
van de HR inzake OGEM (10 jan. 1990, NJ 1990,466, m.nt. Ma.) wordt een bevestiging van 
zulk een "Konzemleitungspflicht" of "concemleidingsplicht" gelezen. Zulks evenwel ten on-
rechte: hetgeen Hommelhoff in zijn magistrale "Habilitationsschrift" betoogt is van veel ver-
dergaande strekking, en valt niet uit de bewoordingen van het OGEM-arrest te deduceren. 
Laten wij de auteur hier zelf aan het woord: "Die Quintessenz der vorliegenden Arbeit lasst 
sich dahin zusammenfassen: Jedes Gcschäftsleitungsorgan einer Aktiengesellschaft oder 
GmbH, die eine Herrschaftsmacht cröffende Beteiligung an einer anderen Gesellschaft hält, 
ist gesetzlich verpflichtet, die beiden Gesellschaften unter seiner einheitlichen Leitung zu 
einem Konzern zusammenzufassen und diesen Verbund als Konzern bis in alle Einzelheiten 
des Tochtergeschehens hinein zu leiten und zum Eingriff bereit zu lenken. Inhalt und Umfang 
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gefailleerde) moedervennootschap aanleiding vormen tot hoofdelijke aansprake-
lijkstelling van de bestuurders ten behoeve van de vennootschap als zodanig (art. 
9) c.q. ten behoeve van haar gezamenlijke schuldeisers ingeval van faillissement 
(art. 138/248). Terwijl het daarnaast niet ondenkbaar voorkomt dat de bestuur-
ders van de moeder onder bijzondere omstandigheden ook persoonlijk aanspra-
kelijk kunnen zijn jegens de crediteuren van de dochtervennootschap op grond 
van onrechtmatige daad (art. 6:162 BW). 
b. De positie van (het bestuur van) de dochtervennootschap 
De wettelijke en jurisprudentiële erkenning van concernverhoudingen met de 
daaraan inherente centrale leiding, impliceert voorts dat zich in het belangen-
patroon op dochterniveau het concernbelang als rechtens relevant deelbelang 
nadrukkelijk profileert48. Het ondernemingsbeleid van concemafhankelijke ven-
derKonzernleitungspflicht im konkreten Untemehmensverbund können gegenüber der gesetz-
lichen Aufgabenstellung zurückgenommen, müssen dann aber konzernverfassungsrechtlich 
fundamentiert werden." en zeer pregnant: "Blosse Herrschaftsmacht (§ 17 AktG) muss also 
zur Konzernleitung intensiviert und verdichtet werden." (Hommelhoff, a.w. blz. 424 resp. blz. 
77; uitvoerig: blz. 43-106). Deze these van Hommelhoff is bepaaldelijk geen gemeengoed in 
Duitse vennootschapsrechtelijke kringen; vgl. o.a. Kropff, В., Zur Konzernleitungspflicht, 
ZGR1984, blz. 112-133; Koppensteiner, H-G., Die Konzernleitungspflicht, Buchbesprechung, 
AG 1983, blz. 230-232, en in: Kölner Kommentar, Vorb. § 291 Rdnr. 30; alsmede de discussie 
tijdens "Das St. Galler Konzemrechtsgespräch", blz. 206-207, tussen Ruedin, v. Greyerz, 
Hommelhoff en Lutter, waarbij laatstgenoemde i.v.m. de onderhavige these opmerkt: "Mais 
c'est très moderne. M. Hommelhoff est isole avec cette idee en Allemagne." 
In de visie van Hommelhoff staat, zeer kort samengevat, de verplichting van (het bestuur van) 
een vennootschap centraal om de potentiële macht die zij ingevolge haar kapitaaldeelname 
in een andere vennootschap heeft, ook daadwerkelijk te effectueren en zelfs te intensiveren 
tot het niveau van een zeer stringent centraal concernbeleid. Welnu, zulk een verplichting 
bestaat naar algemene rechtsopvatting evenmin in Duitsland als in Nederland. Ook de Neder-
landse wetgever gaat er immers ondubbelzinnig van uit dat mogelijke zeggenschap (art. 24a) 
niet per definitie tot het niveau van organisatorische verbondenheid/centrale leiding (art. 24b) 
moet worden ontwikkeld. En ook het enkele houden van een kapitaalbelang als een zuivere 
deelneming (art. 24c) wordt rechtens evenzeer toelaatbaar geoordeeld. De gehoudenheid van 
de raad van bestuur van OGEM-Holding om in te grijpen toen de directie van Omega Project 
BV de concemleiding onvoldoende inlichtingen verstrekte en zich aan het toezicht en de 
leiding van de concerntop onttrok, vormt derhalve geen uitwerking van een vermeende 
"concernleidingsplicht" maar vloeit voort uit diens "verplichting tot eenzorgvuldige concemlei-
ding". En heeft als zodanig een minder innoverend karakter dan wel eens wordt voorgesteld; 
zij geeft eerder uiting aan een algemeen (ook in Duitsland) geldend rechtsprincipe. Hetwelk, 
om toch maar een parallel te trekken met de buitenlandse rechtsliteratuur, zo fraai wordt 
verwoord door Würdinger (H., Grosskommentar Aktiengesetz, § 309 Anm. 3) in een aan de 
Italiaanse dichter-jurist Petrarca (1304-1374) ontleend citaat: "Es ware gewiss ohne freveln 
möglich gewesen, sie ( = die Herrschaft) nicht zu ergreifen, da sie aber ergriffen ist, ist es 
ohne zu freveln nicht möglich, sie nachlässig zu fuhren." 
48 Timmerman, L., De uitdaging van het concemrecht, T W S 1983, blz. 277. Zie ook Van 
Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 6; Huizink, diss., blz. 39. 
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nootschappen staat niet meer op zichzelf, doch zal doorgaans in meerdere of 
mindere mate zijn geïntegreerd in het gehele concernbeleid. Met als gevolg dat 
het bestuur van de dochter in het kader van de vennootschappelijke besluitvor-
ming in zijn afwegingsproces ook het concernbelang mag49 en normaliter zelfs 
moet50 betrekken, en daar, afhankelijk van de feiteUjke context, ook een zwaar 
gewicht aan mag toekennen. Dit doet overigens niet af aan het feit dat het be-
stuur van de dochtervennootschap rechtens de beleidsbepalende instantie blijft: 
de bevoegdheid ter zake van de bestuurlijke besluitvorming berust primair bij de 
leidinggevende organen van de dochters51; en het impliceert evenmin dat het 
concernbelang richtsnoer voor een behoorlijke taakvervulling wordt: rechtens 
blijft het eigen vennootschappelijk belang als maatstaf voor bestuurlijk handelen 
zijn gelding behouden62. 
Het bestuur van een dochtervennootschap mag dus directieven vanwege de 
concernleiding opvolgen, doch is daartoe niet zonder meer gehouden. Het zal, 
gelijk gezegd, steeds zelfstandig moeten beoordelen of deze richtlijnen in over-
eenstemming zijn met het eigen - weliswaar door het concernbelang gekleurde -
vennootschappelijk belang van de dochter93. En zo dit het geval mocht zijn, kan 
een behoorlijke taakvervulling (art. 9) medebrengen dat de bestuurders van de 
dochtervennootschap ook daadwerkelijk uitvoering moeten geven aan beleids-
maatregelen die de concernleiding wenselijk acht54. In die zin rust er dus wel 
een zekere verplichting op het bestuur van de dochter om bepaalde directieven 
op te volgen, doch hier is geen sprake van een rechtstreekse binding: de juridi-
sche afdwingbaarheid zal steeds over de band van de norm van behoorlijk be-
stuur moeten worden gespeeld. Handelen de bestuurders van een dochterven-
nootschap in strijd met hun verplichtingen uit dien hoofde, overtreden zij met 
andere woorden de norm van behoorlijk bestuur, dan kan hun weigerachtige op-
49 Vgl. o.a. OK 18 maart 1976, NJ 1978, 317, m.nt. B.W.; OK 21 juni 1979, NJ 1980, 71, m.nt. 
Ma. (Bateo I); Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985, 124 (Theal); OK 11 maart 1982, NJ 
1983, 30, m.nt. Ma. (Concernbelang); HR 7 juü 1982, NJ 1983, 35, m.nt. Ma., AA 1983, 382, 
m.nt. G (ENKA); OK 7 juli 1988, NJ 1989, 845, m.nt. Ma. (Fluke); OK 2 febr. 1989, NJ 1990, 
86, m.nt. Ma. (Kodak); OK 28 nov. 1991, NJ 1992, 201 (Bateo Π). 
50 Vgl. Hof Arnhem 9 okt. 1974, NJ 1976,42 (Makelaarskantoor Van E); OK 18 maart 1976, NJ 
1978, 317, ra.nt. B.W.; Rb. 's-Hertogenbosch 11 maart 1983, NJ 1984, 394 (Berkel-Kuiken); 
waarover Honee, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 111, nt. 22; Timmerman, diss., blz. 69 
en 80; Huizink, diss., blz. 39, nt. 104. 
51 Vgl. OK 2 juni 1983 kenbaar uit HR 11 juli 1984, NJ 1985,212, m.nt. Ma. (Howson-Algraphy 
I); OK 23 juni 1983, NJ 1984,571, m.nt. Ma. (Hyster); Rb. Leeuwarden 12 nov. 1987, NJ 1988, 
699 (Polacel). Zie ook Raaijmakers, in: Handelsrecht tussen "koophandel" en Nieuw BW, blz. 
173. 
52 Zie hierboven noot 25. 
53 En hierin ligt ook het fundamentele verschil met een wettelijke organisatiestructuur waarin 
een ander (orgaan van de vennootschap) een instnictiebevoegdheid toekomt. Want in zulk een 
opzet: "berust de ultimatieve bestuursmacht bij een ander orgaan dan het bestuur", aldus Van 
der Grinten, in nr. 231 van de negende en tiende druk van het Handboek. 
54 Vgl. Timmerman, diss., blz. 69-70. 
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Stelling de basis vormen voor een rechtmatig(e) schorsing of ontslag (art. 134/ 
244) en mogelijkerwijs zelfs tot schadeplichtigheid jegens de dochtervennoot-
schap (art. 9) leiden59. 
Oordeelt het bestuur van de dochtervennootschap bepaalde beleidsdirectieven 
vanwege de moedervennootschap evenwel onverenigbaar met het vennootschap-
pelijk belang van de dochter, dan zal het op straffe van aansprakelijkstelling ex 
art. 9 c.q. 138/248 zijn medewerking aan de effectuering daarvan moeten onthou-
den. De hierboven gesignaleerde eigen verantwoordelijkheid van de bestuurders 
van de dochter voor een evenwichtige belangenbehartiging in het kader van de 
vennootschappelijke besluitvorming brengt zulks mee: de betreffende bestuurders 
moeten een zelfstandige belangenafweging maken die strookt met de eisen van 
behoorlijk bestuur, en dienovereenkomstig handelen; juridisch direct bindende 
respectievelijk disculperende werking moet aan beleidsdirectieven vanwege de 
concernleiding worden ontzegd. 
Deze eigen verantwoordelijkheid van (het bestuur van) de dochtervennoot-
schap wordt in een constante rechtspraak sterk benadrukt: de reeds gememo-
reerde feitelijke, met de afhankelijkheidsverhouding gegeven instructiemacht van 
de moedervennootschap wordt weliswaar vooropgesteld, doch dit laat onverlet 
"de eigen rechten en verplichtingen van de dochtermaatschappij als rechtsper-
soon naar Nederlands recht"96. In de literatuur wordt deze rechterlijke overwe-
ging veelal aldus geïnterpreteerd, dat het bestuur van een dochtervennootschap 
beleidsdirectieven vanwege de concernleiding integraal op hun rechtmatigheid 
zal moeten beoordelen, doch gelet op de feitelijke context (: "het ingebed zijn in 
een concernstructuur"57) voor wat betreft de bedrijfseconomische doelmatigheid 
van zulke beleidsdirectieven kan en zelfs moet volstaan met een marginale 
toetsing98. 
Uit de eigen verantwoordelijkheid van het bestuur van de dochtervennoot-
schap voor de rechtmatigheid van het ondernemingsbeleid vloeit onder meer 
voort dat de betrokken bestuuurders zorg moeten dragen voor een correcte na-
55 Uitvoerig hierover Timmerman, diss., blz. 78-83. Vgl. ook Raaijmakeis, in: Handelsrecht 
tussen "koophandel" en Nieuw BW, blz. 173 en 184; en in meer algemene zin: Van Schilf-
gaarde, Van de BV en de NV, nr. 44-48. 
56 OK 2 juni 1983 kenbaar uit HR 11 juli 1984, NJ 1985, 212, m.nt. Ma. (Howson-Algraphy I); 
OK 23 juni 1983, NJ 1984,571, m.nt. Ma. (Hyster); OK 29 aug. 1985, NJ 1986,578, m.nt. Ma. 
(Howson-Algraphy II). Vgl. ook OK 10 mei 1990, NJ 1992,126 (HSA); Maeijer, MAB 1987, 
blz. 477, en in zijn noot onder OK 9 april 1987, NJ 1988, 403 (Wolters Noordhoff). 
57 Van Schilfgaarde, in: Piercing Van Schilfgaarde, blz. 79. Vgl. in dit verband ook Westbroek, 
preadvies Ver. Handelsrecht 1969, blz. 67-68; Raaijmakeis, in: De Bankier als Jurist, blz. 178· 
179. 
58 In deze zin Honée, diss., blz. 147-148, en in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 110-117 als-
mede blz. 129-131; Maeijer, in zijn noten onder Ford (NJ 1983, 24), Hyster (NJ 1984, 571), 
Wolters Noordhoff (NJ 1988, 403), en in NV 1989, blz. 6; Van Schilfgaarde, Misbruik van 
rechtspersonen, blz. 92-93; Timmerman, diss., blz. 79, en NV 1990, blz. 14-15. Kritisch evenwel 
ta.v. dit onderscheid Roelvink, in: Piercing Van Schilfgaarde, blz. 53; Huizink, diss., blz. 39-40. 
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leving van het op de dochtervennootschap toepasselijke jaarverslaggevingsregime 
alsmede van de voorschriften van kapitadbescherming56. Ook zullen de be-
stuurders er voor moeten waken dat in het economisch verkeer met derden de 
statutaire doelomschrijving wordt gerespecteerd (art. 7)60, en zullen zij jegens 
(potentiële) crediteuren de zorgvuldigheid moeten betrachten die in het maat-
schappelijk verkeer betaamt (art. 6: 162 BW)e'. Op al deze specifieke voor-
schriften die mede tot waarborg strekken van crediteuren van een naamloze of 
besloten vennootschap, kan de afhankelijkheidsverhouding en in het bijzonder 
de feitelijke instructiemacht van de moedervennootschap uit dien hoofde, geen 
inbreuk maken. 
De eigen verantwoordelijkheid voor een rechtmatig ondernemingsbeleid impli-
ceert voorts dat het bestuur van de dochtervennootschap de beleidsdirectieven 
van concernwege die bezien vanuit de optiek van het eigen vennootschappelijk 
belang van de dochter evident ondoelmatig zijn, naast zich neer moet leggen. 
Beleidsvoornemens van de concemleiding die onmiskenbaar nadeel berokkenen 
aan de rechtmatige belangen van de overige bij de vennootschappelijke werk-
zaamheden van de dochter betrokken groeperingen, waaronder de crediteuren, 
dient het bestuur resoluut van de hand te wijzen62. Daartoe staan het bestuur 
(al dan niet in samenspraak met crediteuren werknemers en eventuele minder-
59 Vgl. Hendriks-Jansen, diss., blz. 150; Van Schilfgaarde, in: Tot Vermaak Van Slagter, blz. 2S8. 
60 Zie hierover De Monchy, GW., Timmerman, L., De nieuwe algemene bepalingen van boek 
2 BW, Preadvies van de Vereeniging "Handelsrecht" 1991, Zwolle 1991, blz. 43-47; Maeijer, 
J.M.M., Concernfinanciering in het licht van de doelomschrijving, in: Financiële kruisverban-
den en andere aspecten van concernfinanciering, Deventer 1987, blz. 71-79; Huizink, diss., blz. 
19-20. 
61 Recentelijk: HR 6 okt. 1989, NI 1990, 286, m.nt. Ma. (Beklamel). 
62 Deze gehoudenheid tot een marginale doelmatigheidsbeoordeling betekent, aldus Honée (in: 
De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 111) en Van Schilfgaarde (Misbruik van rechtspersonen, 
blz. 92) "dat het bestuur van de dochter beleidsinstructies van de moeder, hoe doelmatig ook 
indien gemeten aan het groepsbelang, niet zal mogen opvolgen, indien dit leidt tot (oneven-
redige; PvS) benadeling van de andere bij de dochtervennootschap betrokken belangen, in het 
bijzondervan minderheidsaandeelhouders, werknemers en crediteuren". Vgl. ook Timmerman, 
NV 1990, blz. 14-15: "Het bestuur van de dochter kan zonder vrees voor juridische complica-
ties beleid overnemen dat uit het oogpunt van concernbelang doelmatig is, voorzover dit niet 
onrechtmatig is tegenover bijvoorbeeld de minderheidsaandeelhouders of crediteuren van de 
dochter.' 
In het licht van deze citaten bezien komt de kritiek van o.a. Roelvink (in: Piercing Van 
Schilfgaarde, blz. 53: "Ik betwijfel of een zo scherp onderscheid houdbaar is.") minder overtui-
gend voor. Integrale rechtmatigheids- en marginale doelmatigheidstoetsing liggen immers in 
eikaars verlengde: het bestuur van een dochtervennootschap dient uitvoering te geven aan het 
voorgestane concernbeleid, tenzij de beleidsvoornemens van concernwege zo ondoelmatig zijn 
dat zij ook onrechtmatig worden (vgl. Verslag van de discussie, in: De nieuwe misbruikwetge-
ving, blz. 129-131). Wordt dit omslagpunt gepasseerd, dan zal het bestuur van de dochterven-
nootschap zich teweer moeten stellen tegen de druk van de concernleiding om desalniettemin 
aan zulke, kennelijk ondoelmatige en bijgevolg onrechtmatige, beleidsdirectieven gehoor te 
geven. 
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heidsaandeelhouders van de dochter), getuige een aantal meer recente uitspra-
ken van de President Rechtbank in kort geding, ook effectieve rechtsmiddelen 
ter beschikking63. 
Op de keper beschouwd komt de bovenstaande benadering er op neer dat het 
bestuur van de dochtervennootschap uitvoering "dient" te geven aan het concern-
beleid voor zover de rechtmatige belangen van de bij de dochtervennootschap 
betrokkenen, waaronder de crediteuren van de dochter, zich daar niet tegen 
verzetten. Hierin ligt enerzijds besloten dat centrale leiding in concernverband 
effectief vorm gegeven kan worden, terwijl anderzijds de positie van (onder 
meer) de crediteuren ook in dit opzicht adequaat gewaarborgd blijft. 
Het betekent overigens niet dat een benadelend concernbeleid ingevolge de 
rechtspraak van Ondernemingskamer en Hoge Raad nimmer toelaatbaar zou 
zijn. Voor zover beleidsdirectieven vanwege de concernleiding objectief gezien 
een nadelig effect op de vermogenspositie van (betrokkenen bij) de dochterven-
nootschap zullen hebben, dient het bestuur zelfstandig te beoordelen of het 
uitvoeren van zulke maatregelen nog wel in overeenstemming is met de eisen van 
behoorlijk bestuur64. Worden bepaalde deelbelangen echter onevenredig ten 
achter gesteld bij het concernbelang, dan zal het bestuur in principe geen 
uitvoering mogen geven aan het gewenste concernbeleid, tenzij het voorzienbare 
nadeel op enigerlei wijze wordt gecompenseerd65. 
63 Vgl. Pres. Rb. Dordrecht 28 april 1988, KG 1988,228 (Corocor); Pres. Rb. Amsterdam 13 dec. 
1990, KG 1991, 19, (Banco di Roma), waarover Winter, diss., biz. 111-112, en Timmerman, 
TWS1991, biz. 134-135: "Het vonnis onderstreept weer eens dat wij in het Nederlandse ven-
nootschapsrecht grote waarde hechten aan de autonomie van de dochter, voor zover deze 
ertoe strekt op de dochter betrokken belangen van minderheidsaandeelhouders, crediteuren 
en werknemers te beschermen."; Pres. Rb. Alkmaar 31 juli 1991, KG 1992,369 (Van der Gragt 
B.V.). Vgl. ook Pres. Rb. Amsterdam 17 jan. 1992, KG 1992,59 (VHS); en Pres. Rb. Arnhem 
28 dec. 1987, KG 1988, 37 (Amstelland), in welk geval het bestuur in zijn verzet tegen 
specifieke beleidsdirectieven van de moedervennootschap, op overigens niet geheel sluitende 
gronden, het onderspit moest delven. E.e.a. maakt overigens wel duidelijk dat de "eigenwijze 
bestuurder van een dochtermaatschappij" waarover Löwensteyn (in: Pitlo-Löwensteyn, blz. 
194) nog rept, hedentendage geen "rara avis" meer is. 
64 Vgl. OK 28 dec. 1991, NJ 1992,201 (BATCO Π); Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985,124 
(Theal); Mendel, inaug. rede, blz. 15-17. 
65 HR 25 sept. 1981, NJ 1982,443, m.nt. Ma. (Osby); HR 19 febr. 1988, NJ 1988,487, m.nt. G. 
(Albada Jclgersma). Vgl. verder Westbroek, preadvies Ver. Handelsrecht 1969, blz. 73-74; 
Honee, in: De Nieuwe Misbruikwetgeving, blz. 112 en 117; Timmerman, TFM 1986/4, blz. 4, 
diss., blz. 69; Mendel, inaug. rede, blz. 15 en 17; Winter, diss., blz. 107. 
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8. DE ACTIO PAULIANA 
(Mr. JJLW. Schreurs) 
a. Inleiding 
Het is niet denkbeeldig dat een schuldeiser van een concernafhankelijke vennoot-
schap in zijn verhaalsmogelijkheden wordt benadeeld, doordat die vennootschap 
bepaalde, zeer nadelige, rechtshandelingen verricht met andere concernverbon-
den vennootschappen of externe financiers1. Te denken valt aan transacties 
waarbij goederen worden verkocht tegen te lage (verreken)prijzen of goederen 
worden ingekocht tegen te hoge (verreken)prijzen, aan zekerheidsstellingen ten 
behoeve van leningen en aan afdracht van liquide middelen aan de moederven-
nootschap. Vooral naar aanleiding van de concernfinanciering hebben auteurs 
zich beziggehouden met de vraag of dergelijke rechtshandelingen niet aangetast 
kunnen worden met behulp van de actio Pauliana2. Juist in het kader van de 
concernfinanciering kan het voorkomen dat dochtervennootschappen hun over-
tollige kasgelden, al dan niet ter voldoening van opeisbare schulden aan de 
moedervennootschap, afdragen aan de moedervennootschap. Maar ook zal een 
kredietverlenende bank zekerheden vragen van concernverbonden vennootschap-
pen in ruil voor een aan de moedervennootschap verschafte lening of bankkre-
diet. Aldus stellen conceraverbonden vennootschappen zich regelmatig aanspra-
kelijk voor de schulden van een of meerdere deelgenoten in het concern. Ge-
woonlijk betreft het bier hoofdelijke aansprakelijkheid van dochters voor bank-
1 Wij merken op dat het tevens niet denkbeeldig is dat een schuldeiser nadeel ondervindt van 
een rechtshandeling, bijvoorbeeld hoofdelijke aansprakelijkstelling, die niet door zijn schulde-
naar, maar door een dochtervennootschap daarvan wordt verricht. Het is echter uitgesloten 
dat men een verbod om aan die rechtshandeling uitvoering te geven op grond van de actio 
Pauliana zou kunnen verkrijgen ten aanzien van een rechtshandeling verricht door iemand 
waarvan men geen schuldeiser is (vgl. Hof 's-Gravenhage 22 febr. 1985, NJ 1987, 777). Het 
hof overwoog: "Dit brengt mee enerzijds dat BCCI [schuldeiser van Boskalis] zich ter zake 
van het door haar gevorderde verbod, dat de hoofdelijke aansprakelijkheid betreft van de 
Nederlandse dochters voor de schulden van Boskalis zelf, niet kan beroepen op haar vorde-
ring op Boskalis; anderzijds dat zulk een verbod evenmin kan worden toegewezen ten aanzien 
van de hoofdelijke aansprakelijkheid van die Nederlandse dochters waarvan BCCI geen 
schuldeiser is.' 
2 Zie onder meer Slijkhuis, LH., Juridische verhoudingen bij concernfinanciering, in: Concern-
verhoudingen, concernfinanciering en mededingingsrecht, Deventer 1984, blz. 85 e.v.; Heyning, 
F.,Juridischeverhoudingenbij concernfinanciering, in: Conce rnverhoudingen.concernfinancie-
ring en mededingingsrecht, Deventer 1984, blz. 97 e.v.; Van Schilfgaardc, P., Aantasting van 
concernfinanciering door de actio pauliana en de actie uit onrechtmatige daad, in: Financiële 
kruisverbanden, blz. 81 e.V.; Dortmond, PJ., bespreking van het congres over Financiële 
kruisverbanden, NV 1987, blz. 63 e.v.; Slagtcr, WJ., bespreking van het congres over Finan-
ciële kruisverbanden, T W S 1987, blz. 35 e.v.; Winter, diss., blz. 231 e.v. 
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schulden van de moedervennootschap3. De persoonlijke aansprakelijkheid gaat 
overigens niet zelden gepaard met het verschaffen van zakelijke zekerheid aan 
de bank4. Daarbij kan men denken aan een hypotheekverschaffing op het onroe-
rend goed van de dochtervennootschappen en het door de dochters verlenen van 
een stil pandrecht op de handelsvorderingen. Deze zakelijke zekerheidsverschaf-
fingen zullen met name verleend worden krachtens de in tijd eerder geregelde 
hoofdelijke aansprakelijkheden. 
Het past niet in de opzet van ons onderzoek om de pauliana volledig te behan-
delen; de nadruk zal liggen op een aantal aspecten dat betekenis heeft in con-
cernverhoudingen. Daarbij bespreken wij naast elkaar de pauliana die buiten 
faillissement door individuele schuldeisers kan worden ingesteld (art. 3:45 e.v. 
BW) en de faillissementspauliana (art. 42 e.v. Fw.) die door de curator ten 
behoeve van de boedel kan worden ingesteld. Het accent zal echter op de laatst-
genoemde liggen. Met name in geval van een déconfiture zullen crediteuren van 
een dochtervennootschap immers niet voldaan worden. Tot slot zullen wij enkele 
beschouwingen wijden aan de quasi-pauliana van de art. 138/248 lid 9. 
Uitgangspunt is dat het een schuldenaar in beginsel vrij staat over zijn vermogen 
te beschikken zoals hem goeddunkt5. Dat is niet anders in geval van rechtsper-
sonen: ook een rechtspersoon mag, overigens binnen de begrenzing van het doel 
en met inachtneming van de regels van kapitaalbescherming, vrijelijk - naar eigen 
goeddunken - over zijn vermogen beschikken. Echter, een schuldenaar mag geen 
rechtshandelingen stellen, indien hij weet of behoort te weten, dat daardoor zijn 
schuldeisers worden benadeeld6. Verricht hij een zodanige rechtshandeling toch, 
dan is deze, onder omstandigheden, vernietigbaar krachtens de actio Pauliana. 
Daarbij speelt geen rol of de schuldenaar wist dan wel behoorde te weten dat 
een bepaalde schuldeiser zou worden benadeeld: ook zij die eerst schuldeiser 
3 Vgl. hierover Van Achterberg, diss., blz. 44; Van der Grinten, W.C.U, Hoofdelijke aansprake-
lijkheid in concernverhoudingen, in: Account Dossier Ondernemingsrecht, blz. 103 en 
Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 187 en de aldaar genoemde literatuur. 
4 Van der Grinten, in: Account Dossier Ondernemingsrecht, blz. 103 en Langman, H., Banken 
en concernfinanciering, in: Financiële kruisverbanden, blz. 96. 
5 Asser-Hartkamp II, nr. 439; Contractenrecht, blz. V-2502. 
6 "Is bijgevolg een ieder, ook hij die schulden heeft, volkomen bevoegd naar goeddunken over 
zijn vermogen te beschikken en moet derhalve de toestand waarin de schuldenaar zijn vermo-
gen, krachtens dat beschikkingsrecht, heeft gebracht, door zijne schuldeischers bij executie op 
de meest volstrekte wijze geëerbiedigd worden, aan den anderen kant rust evenzeer op eiken 
schuldenaar de plicht het onderpand zijner schuldeischers niet willens en wetens te hunnen 
nadeele te verminderen of weg te maken. Dit doende mag hij gezegd worden te kwader trouw 
te handelen", MvT op het oorspronkelijk ontwerp van art. 42 Fw., Van der Feltz, G.W., 
Geschiedenis van de Wet op het faillissement en de surseance van betaling I, Haarlem 1896-
1897, blz. 433. 
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werden na het plaatsgrijpen van de benadelende handeling, kunnen een beroep 
doen op de pauliana7. 
b. Onverplichte rechtshandelingen 
De curator of de schuldeiser die een rechtshandeling met behulp van de pauliana 
wil aantasten, moet bewijzen dat de rechtshandeling onverplicht was. Dat brengt 
met zich dat bewezen dient te worden dat de schuldenaar daartoe geen verplich­
ting is aangegaan8. 
Omtrent de vraag wanneer sprake is van een onverplichte rechtshandeling is 
discussie mogelijk. Hieronder gaan wij nader op deze vraag in. 
Volgens vaste jurisprudentie8 wordt met "onverplicht" gedoeld op rechtshande­
lingen die worden verricht zonder dat daartoe een op de wet of overeenkomst 
berustende verplichting bestaat, zonder dat daartoe een rechtsplicht bestaat10. 
Mitsdien kan ons inziens een overheveling van activa van de ene naar de andere 
b.v., zoals in het in paragraaf 11.2 (buitenwettelijke doorbraak van aansprake­
lijkheid) aangehaalde arrest van het Hof Arnhem van 19 nov. 197911 inzake 
7 Wetenschap van benadeling van een of meer schuldeisers is voldoende: Art 3:45 lid 1 BW, 
laatste zinsnede. Gewezen zij in dit verband ook op 3:48 BW. Zie ook Asser-Hartkamp Π, nr. 
441. 
S HR 16 febr. 1906, W 8340: "Overwegende dat zoowel in art. 42 als in art. 43 Pw. voor de 
nietigheid der daarin omschreven handelingen wordt vcreischt dat die handelingen onverplicht 
zijn verricht en de andere schuldeischers van den gefailleerde daardoor zijn benadeeld; dat 
het bewijs daarvan moet worden geleverd door hem die zich op de nietigheid der handeling 
beroept" 
9 Zie daartoe Asser-Hartkamp Π, nr. 443; Voorts Mellema-Kranenburg, TJ., De actio Pauliana 
naar BW en NBW, Zwolle 1990, blz. 18 e.v. en in Contractenrecht, blz. V-2502. 
10 De Hoge Raad ontleent deze omschrijving aan de Memorie van Toelichting op het ontwerp 
van de Faillissementswet, Van der Peltz, Geschiedenis van de Wet op het faillissement en de 
surseance van betaling I, blz. 520. Zie over HR 10 dec. 1976, NJ 1977, 617 (onverplicht is een 
rechtshandeling die verricht wordt zonder dat daartoe een rechtsplicht bestaat), Polak, NJ., 
Ben niet geannoteerd arrest over de Pauliana, WPNR5444 (1978), blz. 485 e.v. De Hoge Raad 
overwoog dat de rechtsplicht niet bestaat "ook al is de feitelijke situatie aldus dat de schulde­
naar praktisch niet anders kon doen dan de aangevochten handeling te verrichten*. Polak 
maakt hieruit op dat de rechtsplicht niet kan wortelen in overmacht, in voorschriften van 
maatschappelijk behoren of in gerechtigheid. VgL ook HR 16 jan. 1987, NJ 1987, 528 m.nt. 
G., waarin de HR inzending van cessielijsten, hetgeen op dat tijdstip nog niet was geëist door 
de bank, als onverplichte zekerheidsverschaffing beschouwde. Hierover Berenschot, Б.В., 
Macht/onmacht van banken bij (naderend) faillissement van debiteuren; recente ontwikkelin­
gen, Advocatenblad 1988, blz. 297 e.v.; Groenewegen, J.L.M., Voorkomen en aantasten van 
zekerheidsverschaffing op basis van artikel 20 Algemene Bankvoorwaarden, AA 1989, blz. 95 
e.v.; Korthals Altes, A , De appel te ver van de stameessie, Kwartaalbericht Nieuw BW 1988, 
blz. 29. 
11 NJ 1980, 419. 
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Coan - waarbij niet duidelijk is onder welke titel die overgang geschiedt - een 
onverplichte rechtshandeling worden genoemd12. 
In een recente uitspraak13 suggereert de President van de Rechtbank 's-Gra-
venhage, dat een rechtshandeling verplicht kan zijn, omdat daaraan een rechts-
plicht ten grondslag ligt, dan wel de handeling anderszins noodzakelijk is. Nood-
zakelijkheid zou in zijn visie kunnen volgen uit een vrij nauwe onderlinge verbon-
denheid tussen concernvennootschappen. Overigens achtte de President in de 
onderhavige zaak de mate van zelfstandigheid van de dochters zodanig vrij dat 
het concernbeleid niet noopte tot de litigieuze rechtshandeling. Bovendien was 
een garantieverklaring voor schulden van een zustervennootschap niet gebruike-
lijk. Wij menen echter dat een rechtsplicht nimmer kan worden gebaseerd op 
een feitelijke afhankelijkheidsverhouding. 
Met uitzondering van de omstandigheden genoemd in art. 47 Fw.14 is de beta-
ling van een opeisbare schuld niet vernietigbaar met behulp van de pauliana16. 
Ook betaling van een opeisbare schuld ten koste van de overige schuldeisers kan 
niet met de pauliana worden aangetast; wederom met uitzondering van art. 47 
Fw. Dat is anders indien het gaat om een opeisbare geldschuld die wordt vol-
daan in de vorm van overdracht van goederen19. 
In de literatuur17 is de vraag opgeworpen of de verplichting kan volgen uit een 
daartoe door het moederbestuur aan het bestuur van de dochter gegeven instruc-
tie. Wij zijn geneigd deze vraag ontkennend te beantwoorden. In de eerste plaats 
12 Ook de levering van activa, zoals geschiedde in de sterfhuisconstructies van Ogcm, Heidemij 
en Bredere, kan in beginsel aantastbaar zijn, indien de achterliggende overeenkomst tot 
verkoop paulianeus zou blijken te zijn. Omdat de concurrente schuldeisers, die anders 
helemaal niets van hun vorderingen zouden terugzien, hiervan waarschijnlijk geen nadeel 
hebben ondervonden, zou een actio Pauliana in die gevallen, naar kan worden aangenomen, 
niet succesvol zijn geweest. 
13 Rb. 's-Gravenhage 23 juni 1992, KG 1992, 343. 
14 Zie hierna. 
15 Zie over een niet-opeisbare schuld HR 16 jan. 1987, NJ 1987, 528, m.nt. G. 
16 Immers, bij de voldoening van een opeisbare geldschuld kan slechts betaling in geld worden 
gevorderd. Betaling van die geldschuld door middel van betaling van goederen is in beginsel 
dan ook aan te merken als een onverplichte handeling. Vgl. Rb. 's-Gravenhage 21 april 1936, 
NJ 1937,141, Hof Amsterdam 13 april 1939, NJ 1939, 715 en Hof Amsterdam 26 april 1984, 
NJ 1986, 192. Voor ons onderwerp is met name illustratief het uit het vonnis van de Rb. 
Amsterdam van 27 mei 1981 (NJ 1985,124 inzake Theal) kenbare arrest van het Hof Amster-
dam van 21 juni 1979. Omdat Theal-oud rechtens niet gehouden was om, tot delging van een 
rekening-courantschuld, haar gehele kantoor- en bedrijfsinventaris, vervoermiddelen en 
voorraad te verkopen en over te dragen, betrof het hier een onverplichte handeling. Daar 
tevens wetenschap van benadeling werd aangenomen, achtte het Hof beroep op de pauliana 
gegrond. 
17 Zie onder meer Van Schilfgaarde, in: Financiële kruisverbanden, blz. 82 e.V.; Dortmond, NV 
1987, blz. 67 e.V.; Slagter, TWS1987, blz. 37 e.V.; Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 
91 en 188 en Van Olffen, M, Ondernemer en ondernemingsvermogen, Deventer 1989, blz. 
275 en 280. 
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volgt dat uit het door ons ingenomen standpunt dat de moedervennootschap 
geen bevoegdheid heeft om concrete, in rechte afdwingbare, instructies te geven 
aan het dochterbestuur18. Dat in de statuten van de dochtervennootschap de 
door het Departement aanvaarde clausule is opgenomen dat het dochterbestuur 
zich heeft te richten naar de aanwijzingen van de algemene vergadering (cursive-
ring onzerzijds) betreffende de algemene lijnen van het te voeren financiële 
beleid, noopt niet tot een andere conclusie. Een concrete instructie, die het 
dochterbestuur zou verplichten om een bepaalde rechtshandeling te verrichten, 
kan moeilijk worden gezien als een algemene aanwijzing betreffende het finan-
ciële beleid19. Maar ook al zou de algemene vergadering het recht hebben om 
het (dochter)bestuur te instrueren tot het verrichten van een specifieke rechts-
handeling, dan nog leidt dat er niet toe dat er voor de dochtervennootschap - als 
afzonderlijke rechtspersoon - een rechtsplicht jegens de moedervennootschap -
als afzonderlijke rechtspersoon - ontstaat om een krachtens die instructie ver-
plichte rechtshandeling aan te gaan. De instructie kan immers slechts aangemerkt 
worden als zijnde een interne zaak van organen van de dochtervennootschap20. 
Hoe moet echter worden geoordeeld indien de verplichting volgt uit een over-
eenkomst die de dochtervennootschap is aangegaan met degene waarmee later 
de litigieuze rechtshandeling wordt verricht21? Het gaat met andere woorden om 
die situaties waarin een overeenkomst wordt nagekomen, hetgeen in principe niet 
onverplicht geschiedt. Een aantal situaties laat zich kenschetsen. Zoals hierboven 
reeds aan de orde is geweest, komt het in het kader van de concernfinanciering 
voor dat dochtervennootschappen overtollige liquiditeiten afdragen aan de moe-
dervennootschap22. In tegenstelling tot hetgeen het begrip "afdragen" wellicht 
suggereert, kan er wel degelijk een verplichting ten grondslag liggen aan de 
afdracht van liquiditeiten; de dochtervennootschappen hebben zich veelal bij de 
18 Zie hierover meer uitgebreid par. 7 (hoofdstuk П). 
19 In dezelfde zin Dortmond, NV 1987, blz. 67; Winter, diss., blz. 232 en Bartman/Dorresteijn, 
Van het concern, blz. 188. Anders Van Achterberg, diss., blz. 121. 
20 In dezelfde zin Dortmond, NV 1987, blz. 67 en Winter, diss., blz. 232 e.v. 
21 Het gaat dan om een door de debiteur contractueel geaccepteerde plicht Dezelfde vraag, 
zonder verder op de beantwoording in te gaan, stelde Van der Grinten, W.GL., Aansprake­
lijkheid van onderhorige groepsmaatschappijen voor schulden van andere groepsmaatschappij­
en, NV 1990, blz. 26 aan de orde. Overigens tekenen wij hierbij aan dat de curator, dan wel 
een crediteur, behoort aan te tonen dat een dergelijke contractuele plicht niet bestaat. Voor 
de moeilijkheden die een dergelijke bewijslast met zich kan brengen, verwijzen wij naar het 
arrest van het Hof Leeuwarden van 9 juli 197S inzake Osby Zweden tegen de curator van 
Osby Nederland (niet gepubliceerd). Het Hof overwoog o.m. "dat naar 's Hofs oordeel noch 
uit de verklaringen van de door de curator voorgebrachte getuigen noch uit de door hem 
overgelegde produkties noch anderszins het overtuigend bewijs is geleverd, dat tussen de 
beide ondernemingen een overeenkomst met bedoelde strekking [verschaffing van zekerheden 
e.d.] niet (cursivering onzerzijds) is gesloten;". 
22 Vgl. Van Schilfgaarde, in: Financiële kruisverbanden, blz. 83. 
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aanvang van de kredietverhouding met de moedervennootschap verplicht om te 
zijner tijd aan een verzoek tot terugbetaling van een lening gevolg te geven. Met 
andere woorden: de afdracht van liquiditeiten kan strekken tot voldoening van 
een schuld aan de moeder en is in zo'n geval niet onverplicht geschied. Hetzelfde 
geldt voor de dochter die met de bank, waar de moeder een krediet ten behoeve 
van het gehele concern heeft, is overeengekomen om zich desgewenst aansprake-
lijk te stellen voor de bankschulden van de moedervennootschap. Indien de 
dochtervennootschap zich dan aansprakelijk stelt, is dit geen onverplichte han-
deling, omdat een eerder aangegane overeenkomst hiertoe noopte23. Verder 
kan ook worden gewezen op de situatie dat een dochtervennootschap met een 
andere concernverbonden vennootschap is overeengekomen om goederen te ko-
pen dan wel te verkopen boven, respectievelijk beneden de marktprijs en na 
verloop van tijd de uit die onderliggende overeenkomsten voortvloeiende rechts-
handelingen worden verricht. 
Geen probleem doet zich voor indien met betrekking tot de overeenkomst ter 
uitvoering waarvan de dochtervennootschap liquiditeiten aan de moedervennoot-
schap heeft afgedragen als aflossing van een lening, dan wel zich hoofdelijk 
aansprakelijk heeft gesteld, dan wel de goederen heeft geleverd of betaald, 
bewezen kan worden dat voldaan is aan alle eisen voor het instellen van de 
pauliana24. Daartoe is niet alleen nodig dat de overeenkomst onverplicht is 
aangegaan. Ook zal onder meer aangetoond moeten worden dat er bij de doch-
tervennootschap en bij de moedervennootschap of de bank wetenschap van bena-
deling was ten tijde van het sluiten van de overeenkomst25. Vooral indien de 
bewijsvermoedens van art. 43 Fw. geen gelding hebben, zal dit bewijs niet een-
voudig zijn te leveren. 
Van Schilfgaarde28 brengt de vraag of een verplichting kan berusten op een 
overeenkomst tussen de dochtervennootschap enerzijds en de moedervennoot-
schap of bank anderzijds in verband met het in art. 6:248 lid 2 BW neergelegde 
23 Voor de vraag of de Algemene Bankvoorwaarden van toepassing zijn, is het van belang of er 
al dan niet een contractuele relatie tussen de bank en de dochter bestaat Indien de dochter 
met de bank is overeengekomen om zekerheid te stellen voor de schuld van de moederven-
nootschap aan de bank is dat ons inziens het geval. Anders is dit indien de bank weliswaar 
bij het sluiten van de kredietovereenkomst met de moeder is overeengekomen dat de bank 
de bevoegdheid heeft om te zijner tijd (aanvullende) zekerheden te verlangen van eventuele 
dochtervennootschappen, maar indien nergens uit blijkt dat de dochters deze contractuele 
clausule hebben geaccepteerd. Zie omtrent de toepasselijkheid van de Algemene Bankvoor-
waarden in een dergelijk geval: Van Schilfgaarde, in: Financiële kruisverbanden, blz. 86; 
Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 188 en 189; Van der Grinten, NV 1990, blz. 26 en 
in: Account Dossier Ondernemingsrecht 1990, blz. 103; Slijkhuis, in: Concernverhoudingen, 
concernfinanciering en mededingingsrecht, blz. 88; Winter, diss., blz. 234 e.v. 
24 Vgl. Mellema-Kranenburg, De actio Pauliana naar BW en NBW, blz. 18 en 19. 
25 Op het vereiste van wetenschap van benadeling komen wij hieronder nog terug. 
26 Van Schilfgaarde, in: Financiële kruisverbanden, blz. 83. 
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beginsel van de derogerende werking van de redelijkheid en billijkheid: een 
tussen partijen als gevolg van de overeenkomst geldende regel is niet van toepas­
sing voor zover dit in de gegeven omstandigheden naar maatstaven van redelijk­
heid en billijkheid onaanvaardbaar zou zijn27. Hij verdedigt in dit verband dat 
een overeenkomst niet kan verplichten tot een disproportionele of als wanbeheer 
aan te merken afdracht2*. Wij menen dat slechts in uitzonderingsgevallen de 
derogerende werking in dit kader een rol zou kunnen spelen. Men moet zich 
immers realiseren dat het beroep op de derogerende werking gedaan wordt door 
een niet-contractspartij29. Voorts dient volgens de parlementaire geschiedenis 
terughoudendheid in acht genomen te worden bij de interpretatie van art. 6:248 
BW30. Aldus rechtvaardigt het enkele feit dat tussen de prestaties over en weer, 
eventueel aanzienlijke, ongelijkwaardigheid bestaat of dat een beding voor een 
der partijen bezwaarlijk is, een ingrijpen door de rechter niet. Er zijn intussen 
wel uitspraken waarin er zich omstandigheden voordeden die een beroep op het 
overeengekomene onaanvaardbaar deden zijn en de derogerende werking werd 
aanvaard. Het handelt dan om gevallen waarin de bestuurder in zijn verhouding 
tot de vennootschap de rechtshandeling niet had mogen verrichten31. 
27 Voor zover de Algemene Bankvoorwaaiden van toepassing zijn, zal de zekerheidsverscbaffing 
veelal gegrond kunnen worden op art. 20 van deze voorwaarden. Het in art. 2 van de Algeme­
ne Bankvoorwaaiden neergelegde zorgvuldigheidsbeginsel kan ertoe leiden dat onder bepaalde 
omstandigheden het verzoek om zekerheden te stellen in strijd met dit zorgvuldigheidsbeginsel 
wordt geacht Overigens moet worden bedacht dat het zorgvuldigheidsbeginsel vooral een rol 
zal spelen wanneer de kredietnemer zich verzet tegen zekerheidsverlangens van de bank. Het 
zal in zo'n geval makkelijker zijn om te toetsen of de bank in strijd met de goede trouw 
handelt. Achteraf zal dat moeilijker zijn vast te stellen (vgl. in deze zin: Groenewegen, AA 
1989, blz, 98 en Van Sint Truiden, M.Ph., Bancaire aansprakelijkheid en kredietverlening, 
Bank- en Effectenbedrijf 1987, blz. 307). 
28 Waarbij het begrip afdracht, het zij nog maar weer eens benadrukt, met name betrekking 
heeft op de aflossing van een lening of de voldoening van een andere schuld. 
29 Namelijk door de curator dan wel een crediteur die de actio Pauliana instelt. 
30 Zie o.m. Van Zeben, С J., Du Pon, J.W., Parlementaire geschiedenis van het nieuwe burgerlijk 
wetboek, Boek 6, Algemeen gedeelte van het verbintenissenrecht, Deventer 1981, blz. 62. 
31 Vgl. de uitspraak van de Hoge Raad inzake het Bibolini-arrest (HR 17 dec. 1982, NJ 1983, 
480, m.nt. Ma.): 'Wel kan het zich voordoen dat in de omstandigheden van het gegeven geval 
degene die met de N.V. handelde zich in strijd met de goede trouw zou gedragen door de 
N.V. aan de met deze gesloten overeenkomst te houden, indien hij ondanks de hem bekende 
bevoegdheidsbeperking toch deze overeenkomst aanging, waarbij mede van belang kan zijn 
dat hijzelf bij de totstandkoming van het besluit van de aandeelhoudersvergadering waarbij 
deze bevoegdheidsbeperking werd opgelegd, betrokken is geweest." Zie over dit arrest 
Netten, J., NJB 1983, blz. 1049 en De Moor, R.R.M, WPNR 5733 (198S). Zie in dit verband 
ook Asser-Van der Grinten П, nr. 90; Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 57; 
Maeijer, J.M.M., Ronse, J., De Vertegenwoordiging van rechtspersonen naar Nederlands en 
Belgisch recht, Serie Monografieën vanwege het Van der Heijden-Instituut, deel 16, Deventer 
1978, blz. 32 e.V.; Pitlo-Lowensteyn, Rechtspersonenrecht, blz. 143. Voorts de conclusie van 
A.G. Franx bij HR 20 febr. 1987, NJ 1987,558 en de noot van Maeijer onder HR 9 juli 1990, 
NJ 1991, 51. Het is intussen de vraag of in het geval een bestuurder onbehoorlijk bestuur 
pleegt (door een voor de vennootschap zeer ongunstige overeenkomst te sluiten) en dit dui-
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Ter afsluiting merken wij op dat het bewijs dat de rechtshandeling onverplicht 
is geschied, ingeval de rechtshandeling als de uitvoering van een eerder gesloten 
overeenkomst moet worden gezien, moeilijk te leveren zal zijn door de curator 
(dan wel een crediteur). Aangezien de eerder gesloten overeenkomst veelal niet 
op grond van de pauliana kan worden vernietigd, omdat wetenschap van benade-
ling ten tijde van het aangaan van de overeenkomst veelal niet bewezen zal kun-
nen worden, kan de curator (of een crediteur) in deze gevallen met de pauliana 
weinig uitrichten. Mede gezien de kritiek op het in noot 8 van deze paragraaf 
genoemde arrest van de Hoge Raad32 had het wellicht overweging verdiend om, 
op dezelfde voet als de hierna te bespreken bewijsvermoedens van art. 43 Fw., 
ook een omkering van de bewijslast met betrekking tot het onverplichte karakter 
van de rechtshandeling in de wet op te nemen33 M. 
Hetzelfde resultaat kan evenwel ook nu reeds worden bereikt met behulp van 
de nieuwe regels voor het bewijsrecht35: art. 177 Rv. dwingt de rechter om over 
te gaan tot een redelijke bewijslastverdeling36. Dat zou er in praktijk wel eens 
delijk zou moeten zijn voor de wederpartij, een beroep op de derogerende werking open staat. 
32 Zo onder meer Molengraaff, W.L.P.A., De Faillissementswet, 's-Giavenhage 1936, blz. 23S 
en Völlmar, H.F.A., Het Nederlandse handels- en faillissementsrecht, Haarlem 1961, blz. 709. 
33 Tijdens de parlementaire behandeling van w.o. 3770 merkte de minister in de MvA II omtrent 
het huidige art. 3:46 BW echter nog op: 'de schuldeiser (in geval van art. 43 Pw. de curator) 
kan volstaan met het bewijs van de benadeling en van de onverplichtheid van de handeling", 
Pari. Gesch. blz. 220. 
34 Aldus zouden overeenkomsten, waarbij de prestatie van de gefailleerde de tegenprestatie 
aanmerkelijk overtreft als onverplicht kunnen worden aangemerkt, tenzij het tegendeel wordt 
aangetoond. Belangrijker voor ons onderwerp zou evenwel zijn indien in geval van overeen-
komsten tussen concernverbonden vennootschappen, de laatstgenoemden zouden moeten 
aantonen dat het een verplichte handeling betrof. Zie voor een zelfde gedachtengang: Lhoest, 
S.A.M., Verhagen-Maat, M.L.W., De Faillissementspauliana in het jaar 2000 (?), Kwartaal-
bericht Nieuw BW 1985, blz. 121. 
35 Hierover Schoordijk, H.CF., De bewijslastverdeling onder het nieuwe bewijsrecht, WPNR 
5937 (1989), blz. 680 e.v. Zie voor een voorbeeld waarin de curator aanzienlijk in de op hem 
rustende bewijslast werd tegemoet gekomen Hof Arnhem 14 jan. 1981 (niet gepubliceerd). 
Het Hof overwoog o.m.: "Vaststaat dat Holding als enig aandeelhoudster van Heka het besluit 
tot inkoop van eigen aandelen heeft genomen en niet is gesteld of gebleken, dat bij het besluit 
anderen dan Holding een rol hebben gespeeld. Wanneer zoals in casu, een moedervennoot-
schap alle aandelen bezit van een dochtervennootschap en, gebruikmakend van haar volledige 
controle over die dochtervennootschap, deze eigen aandelen doet inkopen van haar, de 
moedervennootschap, zonder dat sprake is van enigerlei exteme rechtsverplichting, dan is die 
handeling wel degelijk aan te merken als onverplicht." Omdat van een externe rechtsverplich-
ting niet was gebleken, ging het Hof ervan uit dat die er niet was. 
36 Vgl. voor een uitspraak waarin werd voorbijgegaan aan de op de curator rustende bewijslast: 
Hof Amsterdam 6 dec. 1990 (kenbaar uit HR 22 mei 1992, NJ 1992,526). De curator mocht 
in eerste instantie blijkbaar volstaan met aan te voeren dat nergens bleek van een verplichting 
tot levering van de caravans. Daarop voerde de moedervennootschap als verweer dat er wel 
degelijk een koopovereenkomst aan de levering ten grondslag lag. Het Hof 's-Gravenhage zal 
hieraan nog aandacht moeten besteden nu de Hoge Raad de zaak naar dat hof heeft verwe-
zen. 
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toe kunnen leiden dat het aan de debiteur is om te bewijzen dat de handeling 
verplicht is geschied37. 
Voldoening van een opeisbare schuld door de schuldenaar is, zoals hiervoor be­
toogd, een verplichte handeling. Dat brengt met zich dat de nietigheid daarvan 
in het algemeen niet kan worden ingeroepen. Anders is dit indien art. 47 Fw. van 
toepassing is. De curator heeft ingevolge die bepaling de mogelijkheid om op 
twee gronden rechtshandelingen te vernietigen, zonder dat hij het bewijs behoeft 
te leveren dat sprake is van een onverplichte rechtshandeling: 
- hij die de betaling ontving, wist dat het faillissement van de schuldenaar was 
aangevraagd; 
- de betaling was het gevolg van overleg tussen de schuldenaar en de schuld­
eiser, met het doel laatstgenoemde door die betaling boven andere schuldei­
sers te bevoordelen. 
Slaagt de curator erin om aan te tonen dat er sprake is van een van deze om­
standigheden, dan staat daarmee, aldus de Hoge Raad in Loeffen q.q./Mees & 
Hope Π38, de kwade trouw van de crediteur - dat hij heeft geweten dat de 
betaling benadeling van crediteuren tot gevolg zou hebben - vast en is er geen 
plaats meer voor tegenbewijs. Op het eerste gezicht lijkt hiermee de curator een 
belangrijk middel te zijn geboden waarmee bepaalde rechtshandelingen die zijn 
verricht door een inmiddels failliete dochtervennootschap kunnen worden ver­
nietigd. Te meer daar in Loeffen q.q./Mees & Hope I3 9 tot uitdrukking kwam 
dat art. 47 Fw. ruim geïnterpreteerd diende te worden: onder art. 47 zou ook 
vallen de vermindering van de opeisbare schuld van de schuldenaar aan zijn 
bank, welke van rechtswege resulteert uit het crediteren van zijn bankrekening 
als gevolg van een overboeking door een van zijn debiteuren40 41. 
37 Vgl. Rb. 's-Giavenhage 23 juni 1992, KG 1992, 343. 
38 HR 22 maart 1992, NJ 1992, 214 en AA 1992, blz. 290 e.v. 
39 HR 8 juli 1987, NJ 1988, 104 m.nt. G., AA 1988, blz. 191 e.v. m.nt. Kortmann, S.CJJ. 
40 De strekking van art 47 is volgens de HR, daarbij de wetsgeschiedenis uit Van der Feltz 
(Geschiedenis van de Wet op het faillissement en de surséance van betaling I, blz. 449) 
citerend (r.o. 3.4): "betalingen te treffen" waardoor een crediteur, in strijd "met de goede 
trouw door hem ook jegens zijne mede-schuldeischers in acht te nemen", zich "aan den con-
cursus onttrekt". 
41 Aldus kan bijvoorbeeld een rechtstreekse betaling aan de moedervennootschap, door een 
schuldenaar van de dochtervennootschap, waardoor de vordering van de moeder op de 
dochter vermindert, aantastbaar zijn. De betaling door de schuldenaar zou anders in het 
vermogen van de dochter zijn gevloeid en alsdan tot verhaal van alle schuldeisers van de 
dochter hebben gestrekt. Maar ook een (gedeeltelijke) voldoening door de dochtervennoot-
schap van een vordering van de moedervennootschap, nadat door het dochterbestuur overleg 
is gevoerd met vertegenwoordigers van de moeder over een door een derde aangevraagd 
faillissement, is onder omstandigheden op grond van art. 47 Pw. aantastbaar. 
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In Loeffen q.qTMees & Hope Π werd de strekking van art. 47 Fw. echter op­
nieuw geformuleerd door de Hoge Raad, als gevolg waarvan de eerder door de 
Hoge Raad gemaakte overwegingen van hun scherpe kantjes werden ontdaan: 
in een geval als het onderhavige waarin aan de schuldeisers alleen een voordeel 
ontgaat, worden schuldeisers niet benadeeld in hun verhaalsmogelijkheden. 
с Benadeling van een of meer schuldeisers in hun verhaalsmogelijkheden42 
Benadeling van schuldeisers kan zich voordoen in vele modaliteiten. In het 
algemeen kan worden gesteld dat er sprake is van benadeling wanneer een 
schuldeiser minder ontvangt dan hij, zonder dat de schuldenaar de betreffende 
rechtshandeling verrichtte, zou hebben ontvangen. Men kan bijvoorbeeld denken 
aan de verkoop van goederen tegen een te lage prijs43. Echter van benadeling 
in de verhaalsmogelijkheden is geen sprake als aan de schuldeisers, zonder dat 
hun enig nadeel wordt toegebracht, alleen een voordeel ontgaat44. Of een 
schuldeiser door een bepaalde handeling van zijn schuldenaar is benadeeld45, 
moet naar omstandigheden worden beoordeeld. Met name in complexe groeps-
verhoudingen kan het moeilijk zijn voor een curator om feiten en omstandighe­
den te berde te brengen waaruit blijkt dat de schuldeisers benadeeld zijn48. 
Benadrukt zij dat in art. 3:45 BW uitdrukkelijk wordt gesteld dat het gaat om 
benadeling van crediteuren in hun verhaalsmogelijkheden: de leer van de ver­
ruimde pauliana is daarmee sinds de invoering van deze bepaling op 1 januari 
1992 definitief afgewezen47. 
42 Hierover ook: Mellema-Kranenburg, De actio Pauliana naar BW en NBW, blz. 24 e.v. en 
Winter, diss., blz. 238 e.v. 
43 Doch onder omstandigheden kan ook de verkoop van goederen tegen een normale prijs bena­
deling met zich brengen. Vgl. Rb. Assen 30 nov. 1943, NJ 1944/1945,648. In HR 3 okt. 1980, 
NJ 1980,643 m.nt. G J.S. werden als bijkomende omstandigheden genoemd dat de koper geen 
of onvoldoende verhaal biedt voor de door haar verschuldigde koopsom, of dat de mogelijkhe­
den van de schuldeisers tot verhaal op het vermogen van de schuldenaar door de transactie 
zijn bemoeilijkt. Recentelijk (HR 22 mei 1992, NJ 1992,526) overwoog de Hoge Raad dat van 
benadeling in de verhaalsmogelijkheden van schuldeisers sprake kan zijn wanneer voor gele­
verde zaken een redelijke prijs is betaald, zodat het vermogen van de nadien gefailleerde per 
saldo niet is verminderd. 
44 Vgl. HR 22 maart 1992, NJ 1992, 214 m.nt. P.v.S.; AA 1992, blz. 290 e.v. m.nt. S.CJJ. 
Kortmann; Adv.bl. 1991, blz. 345, m.nt R.H. van Erp. 
45 Met andere woorden: er moet sprake zijn van causaal verband russen de handeling en de be­
nadeling. 
46 Zie ook Slagter, T W S 1987, blz. 39, die wijst op de afweging die gemaakt moet worden 
tussen enerzijds de krappe liquiditeit waarin een dochter kan komen te verkeren en anderzijds 
het profijt dat die dochter op de lange termijn kan krijgen bij het voortbestaan van de groep. 
47 Zíe Asser-Hartkamp II, nr. 445. Bij ait. 42 lid 1 Pw. werd deze toevoeging evenwel niet nodig 
geacht, omdat een andere vorm van benadeling in faillissement niet goed denkbaar is: MvT 
bij w.o. 16 593, blz. 144. Elders (MvA Π, Pari. Gesch. blz. 217) wordt echter betoogd dat er 
ook andere vormen van benadeling in faillissement bestaan. Hierover ook Lhoëst en Verha-
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Voor de vaststelling of een schuldeiser wordt benadeeld, is niet beslissend het 
ogenblik van de handeling, maar dat waarop de schuldeiser zijn rechten doet 
gelden48. 
d. Wetenschap van benadeling 
De curator dient te bewijzen dat de schuldenaar ten tijde van het verrichten van 
de rechtshandeling wist dan wel behoorde te weten dat de schuldeisers bena-
deeld zouden worden: het vereiste van wetenschap is geobjectiveerd. Dat bete-
kent dus dat de schuldenaar niet het oogmerk behoefde te hebben om de schuld-
eiser te benadelen. De schuldenaar had moeten begrijpen dat zijn schuldeisers 
als gevolg van de gewraakte (rechts)handeling in hun verhaalsmogelijkheden 
zouden worden benadeeld49. Onder omstandigheden is het voor een succesvol 
beroep op het leerstuk van de onrechtmatige daad voldoende dat de debiteur 
"ernstig rekening had moeten houden met de mogelijkheid van benadeling"50. 
Het wetenschapsvereiste bij de pauliana wordt met andere woorden strikter 
geïnterpreteerd dan bij de onrechtmatige daad. 
Uit lid 2 volgt dat bij meerzijdige rechtshandelingen en bij eenzijdige gerichte 
rechtshandelingen ook aangetoond moet worden dat degene met of jegens wie 
de schuldenaar de rechtshandeling verrichtte, wist of behoorde te weten van het 
benadelend karakter van de rechtshandeling. Onder omstandigheden (art. 43-45 
Fw. en art. 3:46 en 3:47 BW) acht de wetgever het gerechtvaardigd om het be-
staan van wetenschap van benadeling van schuldeisers te vermoeden. Het dient 
dan te gaan om rechtshandelingen, verricht binnen eenjaar voor de faillietverkla-
ring dan wel het inroepen van de vernietigmgsgrond, waartoe de schuldenaar 
zich niet reeds voor de aanvang van die termijn had verplicht. Dus wil de curator 
gebruik maken van deze bewijsvermoedens, dan zal hij het bewijs moeten leveren 
dat de schuldenaar eenjaar, of meer, voor het faillissement geen verplichting was 
aangegaan om de handeling te verrichten (wederom een negatieve bewijsop-
dracht). 
gen-Maat, Kwartaalbericht Nieuw BW, blz. 119. Vgl. Ophof, H.PJ., De Actio Pauliana: Terug 
van weggeweest of ook "wegwezen"?, inaugurale rede Rotterdam, Deventer 1992, blz. 17, die 
erop wijst dat het criterium "verhaalsmogelijkheid* in de Faillissementswet niet bruikbaar is, 
omdat de Faillissementswet betrekking heeft op de positie van de gezamenlijke schuldeisers. 
Door een zekerheidsverschaffing aan één van de schuldeisers zijn niet alle schuldeisers in hun 
verhaalsmogelijkheden benadeeld. Op zichzelf achten wij deze stelling juist, doch voegen daar-
aan toe dat dit niet alleen geldt bij een zekerheidsverschaffing aan een van de schuldeisers: 
ook bij betaling aan een van de schuldeisers, waardoor iets het vermogen verlaat, zijn niet de 
verhaalsmogelijkheden van de "gezamenlijke" crediteuren verstoord. 
48 HR 23 dec 1949, NJ 1950, 262 m.nt Ph.A.N.H. Vgl. ook het gestelde in de laatste zinsnede 
van art 3:45 Ud 1 BW. 
49 Hof Amsterdam 26 okt. 1989, V-N 1990, blz. 793. 
50 Vgl. par. 12.1, en in het bijzonder de in dat verband behandelde arresten inzake Kculen/BLG 
en Nimox. 
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De bepalingen in de faiUissementswet (art. 43 en 45) zijn aanzienlijk uitge-
breid door de derde anti-misbruikwet, waarbij het instrumentarium van de cura-
tor is versterkt. De sedert 1 januari 1992 in werking zijnde BW-bepalingen zijn 
hieraan ontleend. Soms hebben de bewijsvermoedens te maken met de aard of 
het kenmerk van de verrichte handelingen ("verdachte handelingen"91); in ande-
re gevallen speelt de relatie tussen de personen die de rechtshandeling verrichten 
een rol ("verdachte personen"52). Voor ons onderzoek zijn met name van belang 
de bewijsvermoedens met betrekking tot rechtshandelingen waarbij een of meer 
rechtspersonen zijn betrokken. 
De omkering van de bewijslast ingeval er sprake is van "verdachte personen" 
werd in de memorie van toelichting op de FaiUissementswet63 (toen het nog 
enkel ging om transacties met familieleden) gemotiveerd vanuit de gedachte dat 
familieleden het eerst bereid zullen zijn de schuldenaar te helpen bij de verduis-
tering van goederen en de schuldenaar het meest geneigd zal zijn juist hen te 
bevoordelen boven andere schuldeisers. Bovendien zullen familieleden zelden 
onbekend zijn met de vermogenstoestand van de schuldenaar. De relatie tussen 
de onder 5 en 6 genoemde rechtspersonen is blijkbaar in de visie van de wetge-
ver gelijkwaardig met de relatie tussen familieleden54. Aldus wordt de bewijslast 
omgekeerd indien een van de betrokken rechtspersonen bestuurder is van de 
andere (a). Hetzelfde geldt indien bestuurders (natuurlijke personen) van beide 
rechtspersonen in een bepaalde familierelatie met elkaar staan (b) of een 
bestuurder (natuurlijk persoon), commissaris of bepaalde familieleden daarvan 
als aandeelhouder rechtstreeks of middellijk voor ten minste de helft van het 
geplaatste kapitaal deelneemt in de andere rechtspersoon (c). Evenzo is dit het 
geval indien in beide rechtspersonen voor ten minste de helft van het kapitaal 
rechtstreeks of middellijk wordt deelgenomen door dezelfde rechtspersoon, dan 
wel dezelfde natuurlijke persoon, eventueel te zamen met bepaalde familieleden 
(d). Tenslotte behoeft de curator wetenschap van benadeling niet te bewijzen 
indien het gaat om rechtshandelingen verricht tussen twee groepsmaatschappijen 
(sub 6). 
51 Aldus de onder sub 1 (overeenkomsten, waarbij de waarde der verbintenis aan de zijde van 
de schuldenaar aanmerkelijk die der verbintenis aan de andere zijde overtreft) en sub 2 
(rechtshandelingen ter voldoening van of zekerheidsstelling voor een niet opeisbare schuld) 
genoemde gevallen. 
52 Het gaat daarbij achtereenvolgens om een schuldenaar-natuurlijk persoon (sub 3), een 
schuldenaar-rechtspersoon die rechtshandelingen verricht met of jegens een natuurlijk persoon 
(sub 4) en een schuldenaar-rechtspersoon die rechtshandelingen verricht met of jegens een 
andere rechtspersoon (sub 5 en 6). 
53 Van der Feltz, Geschiedenis van de Wet op het faillissement en de surseance van betaling I, 
blz.443. 
54 Vgl. Raaijmakcrs, in: Handelsrecht tussen "Koophandel" en Nieuw BW", blz. 179, noot 51. 
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Voor de omschrijving van de relatie die tussen de vennootschappen dient te be-
staan, wordt gebruik gemaakt van het begrip "groepsmaatschappij". Zoals wij in 
paragraaf 3.1 hebben uiteengezet, vervult het groepsbegrip, hetwelk niet met 
strikte criteria is omschreven, een functie in het jaarrekeningenrecht en in 
bepalingen die een concemfaciliêring inhouden. Strikte criteria zijn in die 
gevallen niet nodig in de visie van de wetgever, omdat een concern veelal zelf in 
staat zal zijn om aan te tonen dat er sprake is van een groepsverhouding. Waar 
uit overwegingen van rechtszekerheid een duidelijke toetssteen wordt vereist, 
hanteert de wetgever meestal het begrip "dochtermaatschappij"55. Ons inziens 
had het meer in de rede gelegen om in de onderhavige bepalingen het dochter-
begrip te hanteren. Overigens heeft de minister curatoren en crediteuren, die 
wetenschap van benadeling dienen aan te tonen, een handreiking geboden. In de 
toelichting bij de vierde Nota van Wijziging56 merkte hij op dat "Artikel 43 (...) 
moet worden gezien als een opsomming van gevallen waar omdraaiing van de be-
wijslast in elk geval op haar plaats is. Daarnaast mag de opsomming in samen-
hang met de algemene regels van bewijslastverdeling worden opgevat als een 
aanwijzing dat de rechter ook in vergelijkbare gevallen op feitelijke gronden de 
bewijslast kan omdraaien." 
e. Quasi-pauliana 
Indien de schuld van de schuldenaar voortvloeit uit een aansprakelijkstelling op 
grond van de artikelen 138 en 24857, heeft de curator een extra mogelijkheid 
om bepaalde door de schuldenaar verrichte rechtshandelingen te vernietigen. Dit 
is een gevolg van de aanvaarding van het amendement Vermeend58, waarbij de 
art. 138/248 zijn verrijkt met een zogenaamde quasi-pauliana. De bedoeling van 
het amendement was te voorkomen dat een bestuurder die op grond van de art. 
138/248 aansprakelijk zou worden gesteld, transacties verrichtte waardoor de 
verhaalsmogelijkheden op hem zouden worden beperkt59. Het past binnen het 
bestek van ons onderzoek om nader in te gaan op de vraag welke mogelijkheden 
hier geboden worden om op te komen tegen transacties verricht door de op 
55 Het begrip "afhankelijke maatschappij", dat ook met behulp van strikte criteria is omschreven, 
wordt alleen gebruikt in de structuurregeling. 
56 Bundel NV en BV, blz. IXs-Ait Π/43 Pw.-6. 
57 Het betreft hier een aansprakelijkstelling op grond van de Derde Misbruikwet (zìe par. 11.1). 
Overigens geldt hetzelfde voor de aansprakelijkstellingen die gebaseerd zijn op de Tweede 
Misbruikwet. Wij zullen ons in het hierna volgende beperken tot lid 9 van de art 138/248. 
58 Amendement van 27 aug. 1985, Bundel NV en BV, blz. IXs-Art 138-66. 
59 In de toelichting op het amendement werd onder meer gesteld: 'De voorgestelde bepaling 
beoogt het mogelijk te maken dat kan worden doorgegrepen naar het vermogen van een 
aansprakelijke bestuurder dat hij/zij door bepaalde (juridische) constructies heeft veiliggesteld 
om de verhaalsmogelijkheden op hem/haar zo gering mogelijk te maken. De bepaling vertoont 
veel gelijkenis met de zogenaamde paulianabepalingen (...)." 
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grond van de art. 138/248 lid 7 mogelijk aansprakelijk te stellen moedervennoot­
schap. 
De eerste vraag die in dit verband aan de orde komt is of lid 9 van de art. 
138/248 ook van toepassing is op de aansprakelijk gestelde quasi-bestuurder van 
lid 7. Daarover is ons inziens geen twijfel mogelijk. Lid 7 spreekt over "met een 
bestuurder wordt voor de toepassing van dit artikel gelijkgesteld". Mitsdien wordt 
een quasi-bestuurder ook gelijkgesteld met de in lid 9 van hetzelfde artikel ge­
noemde bestuurder. 
Verder moet de quasi-pauliana van 138/248 lid 9 worden gezien als een aan­
vulling op de pauliana van 3:45 BW60 β1. Dat brengt met zich dat in gevallen 
60 In dezelfde zin Van Schilfgaarde, P., Misbruik van rechtspersonen, Uitgave vanwege het 
Instituut voor Ondernemingsrecht, deel 3, Deventer 1986, blz. 68. Het Hof 's-Hertogenbosch 
(2 april 1991, NJ 1991, 718) spreekt in dit verband van een speciale regeling (in verhouding 
tot de algemene regeling van het oude art. 1377 BW). Wij achten de door het hof gehanteerde 
terminologie minder juist, daar hiermee de suggestie wordt gewekt dat de quasi-pauliana-
regeling ook voorrang heeft. Ons inziens heeft de curator (dan wel de andere instanties die 
in de quasi-pauliana-bepalingen worden genoemd) echter een keuzemogelijkheid. 
61 Overigens doen zich in dit verband meerdere "samenloopproblemen" voor. Zo kan men de 
vraag stellen of schuldeisers van de (quasi-)bestuurder in persoon de nietigheid van rechtshan­
delingen op grond van art. 3:45 BW kunnen inroepen, naast de mogelijkheid die de curator 
van de vennootschap heeft op grond van lid 9 van de art. 138/248. Hierbij kan onderscheid 
worden gemaakt tussen enerzijds "eigen" schuldeisers van de (quasi-)bestuurder en anderzijds 
schuldeisers van de gefailleerde vennootschap die de (quasi-)bestuurder mogelijkerwijs op 
grond van onrechtmatige daad kunnen aanspreken. Ons inziens behouden de eerst genoemden 
hun recht om de nietigheid van door de (quasi-)bestuurder verrichte rechtshandelingen in te 
roepen. De curator in het faillissement van de vennootschap treedt niet op namens die schuld­
eisers; de curator en de "eigen" schuldeisers van de (quasi-)bestuurder hebben dezelfde rech­
ten als het gaat om het inroepen van de pauliana. Mitsdien is het mogelijk dat de curator van 
de vennootschap en de "eigen" schuldeisers van de (quasi-)bestuurder tegelijkertijd vernieti­
gingsacties instellen. De vcmictigingsacties die de schuldeisers van de vennootschap willen 
instellen, zullen echter moeten wijken, voor zover het een vordering tegen de bestuurder be­
treft, voor de vordering ex lid 9 waarover de curator beschikt. Naar het ons voorkomt volgt 
dat uit het door ons ingenomen standpunt (Vgl. noot 92 in par. 11.1) dat de regeling van de 
art. 138/248 lid 1 als lex specialis van art. 6:162 BW kan worden beschouwd. De vordering van 
de curator uit de art. 138/248 gaat dan voor op de vordering van de schuldeisers uit onrecht­
matige daad. De aansprakelijkstelling van de quasi-bestuurder is via vereenzelviging (vgl. 
wederom par. 11.1) verbonden met de aansprakelijkstelling van de bestuurder, zodat het ons 
juist voorkomt, dat de schuldeisers van de vennootschap ook dan de curator moeten laten 
voorgaan, indien het een vordering tegen de quasi-bestuurder betreft. 
Indien echter de (quasi-)bcstuurder failleert moet anders worden geoordeeld. De curator van 
de (quasi-)bestuurder heeft dan de mogelijkheid van art. 42 Pw. ter beschikking. De "eigen" 
schuldeisers van de (quasi-)bestuurder hoeven niet te wijken voor de curator van de vennoot­
schap. Daarentegen moeten zij wel de curator van de (quasi-)bestuurder laten voorgaan. Aan­
genomen wordt immers (vgl. o.m. Mellema-Kranenburg, De actio Pauliana naar BW en NBW, 
blz. 6) dat, in geval van faillissement, alleen de curator ten behoeve van de boedel de (faillis-
semcnts)pauliana kan instellen (en art. 42 Pw. aldus voorrang heeft op de pauliana van 3:45 
BW). Dat is voor Van Schilfgaarde (Misbruik van rechtspersonen, blz. 68) aanleiding om te 
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waarin de curator niets kan beginnen met de reguliere pauliana, hij nog de extra 
mogelijkheid heeft van lid 9. In dat verband komt de vraag op of de quasi-
pauliana eigenlijk wel zin heeft62. Wij menen van weL Wil de curator (namens 
de schuldeisers in de failliete boedel van de dochtervennootschap) een rechts-
handeling, aangegaan door een (quasi-)bestuurder van die dochtervennootschap, 
die hetzij meerzijdig, hetzij eenzijdig en tot een of meer bepaalde personen is 
gericht, vernietigen op grond van art. 3:45 BW, dan dient hij te bewijzen dat 
zowel de (quasi-)bestuurder als de wederpartij wist of behoorde te weten dat 
daarvan het gevolg zou zijn dat de schuldeisers van de dochtervennootschap 
zouden worden benadeeld in hun verhaalsmogelijkheden op de (quasi-)bestuur-
der. Voor het vernietigen van soortgelijke handelingen op grond van de quasi-
pauliana van de art. 138/248 lid 9, is echter slechts vereist dat de curator aanne-
melijk maakt dat alleen de (quasi-)bestuurder de rechtshandeling geheel of na-
genoeg geheel met het oogmerk van vermindering van verhaal heeft verricht. 
Dus voor toepassing van de quasi-pauliana is geen wetenschap van benadeling 
bij de wederpartij van de (quasi-)bestuurder vereist63. De wetgever heeft welbe-
wust gekozen voor een regeling die verder gaat dan de pauliana van art. 3:45 
BW84. Hiermee strookt echter niet het vereiste dat de curator aannemelijk 
moet maken dat de (quasi-)bestuurder het oogmerk moet hebben om het verhaal 
van de curator te verminderen. Het oogmerkvereiste is vooral moeilijk, omdat 
daardoor het motief dat de schuldenaar had ten tijde van het verrichten van de 
handeling, aannemelijk gemaakt dient te worden. Bij de pauliana van art. 3:45 
BW is daarentegen het aantonen van geobjectiveerde wetenschap voldoende (zie 
hierboven). 
Intussen is een eerste arrest gewezen omtrent de toepassing van een quasi-
pauliana65. Daarin komt het hof enerzijds degene die een beroep kan doen op 
een quasi-pauliana tegemoet (namelijk door het hanteren van een bewijsvermoe-
verdedigen, en wij volgen hem daarin, dat ook de quasi-pauliana van lid 9 moet wijken voor 
de faillissementspauliana van art. 42 Fw. 
62 Van der Grinten beantwoordt deze vraag ontkennend, Handboek, nr. 399.1. In dezelfde zin 
Van Koppen, F.P., Een pleidooi voor het verwijderen van de quasi-pauliana uit onze wetge-
ving, WPNR 6009 (1991), blz. 405 e.v. 
63 Overigens is dit niet onomstreden. Zo spreekt Löwensteyn (Rechtspersonen, aant. 10 bij art. 
138) van een zowel "ongemotiveerde als ongenuanceerde uitzondering" op de regel van het 
oude art. 1377 BW die ook de wederpartij te goeder trouw bescherming biedt. Hij verdedigt 
dat de curator ook van de wederpartij dient te bewijzen dat zij behoorde te weten, dat de 
rechtshandeling diende om het verhaal van de curator ex. art. 138/248 te frustreren. In 
dezelfde zin Van Koppen, WPNR 6009 (1991), blz. 407. 
64 Vgl. de toelichting bij de wijziging van art. 138 lid 9 in het kader van de Invoeringswet NBW, 
Bundel NV en BV, bb. IXt-Art. 138-2. 
65 Hof 's-Hertogenbosch 2 april 1991, NJ 1991, 817. In casu ging het om een beroep dat de 
ontvanger der rijksbelastingen deed op art. 41b lid 11 Wet op de omzetbelasting 1968 en op 
art. 32a lid 11 Wet op de loonbelasting 1964. 
809 
den), maar anderzijds stelt het hof impliciet de eis dat het oogmerkvereiste 
tevens geldt ten opzichte van de wederpartij van de schuldenaar. 
Het door het hof gehanteerde bewijsvermoeden berust op twee elementen: 
verhaalsvermindering en geobjectiveerde wetenschap hieromtrent. Het eerste 
element leidde het hof af uit het gegeven dat, hoewel partijen bij de activa-
transactie achteraf zeiden een faillissement van de vennootschap te willen 
voorkomen, een onroerend goed door de bestuurder van de vennootschap werd 
verkocht aan zijn ouders, tegen een lagere prijs dan de marktwaarde. Met be-
trekking tot het tweede element was van belang dat partijen wisten dan wel 
behoorden te weten dat tot de schuldenlast van de vennootschap ook belasting-
schulden behoorden. Nadat deze twee elementen door de ontvanger aannemelijk 
zijn gemaakt, bestaat het vermoeden, aldus het hof, dat er sprake is van oogmerk 
van verhaalsvermindering. 
Anders dan uit de tekst van de quasi-pauliana-regelingen volgt, eist het hof 
dat ook bij de wederpartij van de schuldenaar oogmerk van verhaalsvermindering 
aannemelijk gemaakt moet worden. Tegenover het voordeel van het bewijsver-
moeden betekent dit een extra last voor degene die een beroep doet op de 
quasi-pauliana. Immers niet alleen bij de schuldenaar moet geobjectiveerde 
wetenschap aannemelijk worden gemaakt, doch ook bij de wederpartij. Op deze 
manier wordt de winst ten opzichte van de reguliere pauliana-bepalingen weer 
tenietgedaan. Wij onderschrijven deze opvatting van het hof dan ook niet. Zoals 
wij ook hierboven reeds hebben verdedigd, heeft de wetgever immers doelbewust 
het vereiste van oogmerk bij de wederpartij niet gesteld68. 
Door het bewijsvermoeden, zoals geformuleerd door het Hof 's-Hertogenbosch, 
behoeft de quasi-pauliana geen dode letter te blijven. Integendeel: in gevallen 
waarin het bewijs van wetenschap bij de wederpartij van de schuldenaar proble-
matisch is, kan de quasi-pauliana onder omstandigheden uitkomst bieden. Aldus 
bestaat ons inziens voor de curator een reële mogelijkheid om een door de moe-
dervennootschap met een "niet verdacht persoon" (in de zin van art. 43 Fw.) 
aangegane overeenkomst, die de mogelijkheid van verhaal op haar vermindert, 
te vernietigen. Met name zal dit het geval kunnen zijn wanneer de rechtshande-
ling wordt verricht op een tijdstip waarop de moedervennootschap had moeten 
voorzien dat zij mogelijkerwijs aansprakelijk zou worden gesteld op grond van 
art. 138/248 lid 7. De curator dient daartoe aannemelijk te maken dat er en 
sprake is van verhaalsvermindering, en van geobjectiveerde wetenschap daarom-
66 Overigens zou een ander standpunt er toe leiden dat de quasi-pauliana niets toe zou voegen 
aan het systeem van nietigheden. Immers, een overeenkomst, aangegaan door een schulde-
naar, met het oogmerk om zijn schuldeisers te benadelen, is reeds van rechtswege nietig 
wegens strijd met de goede zeden (art. 3:40 lid 1 BW). In dezelfde zin Asser-Hartkamp deel 
II, nis. 259 e.v. en nr. 448 en de aldaar weergegeven literatuur en jurisprudentie. 
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trent. Het is dan aan de moedervennootschap om aan te tonen dat zij niet het 
oogmerk had om de verhaalsmogelijkheden van de curator te verminderen. 
Blijft over de eis van de onverplichtheid. Gaat het echter om een rechtshan-
deling die wordt verricht in het zicht van het faillissement van een dochter-
vennootschap, dan achten wij het niet uitgesloten dat de rechter er voorshands 
van zal uitgaan dat de rechtshandeling onverplicht is geschied, tenzij door de 
moedervennootschap het tegendeel wordt bewezen. 
ƒ. Conclusie 
De actio Pauliana biedt een zekere bescherming aan crediteuren van concernver-
bonden vennootschappen. Toch wordt veelal gekozen voor de aansprakelijkstel-
ling van de moeder- of een zustervennootschap. Dat heeft naar onze mening te 
maken met het door de curator of een crediteur, soms moeilijk, te leveren bewijs 
dat de handeling onverplicht is. Enerzijds kan het dochterbestuur zich weliswaar 
niet beroepen op een door het moederbestuur gegeven instructie; anderzijds 
zullen rechtshandelingen die crediteuren van een dochtervennootschap benade-
len, veelal berusten op een te voren aangegane overeenkomst die niet via de 
pauliana aantastbaar is. Alleen een redelijke bewijslastverdeling door de rechter 
kan hier uitkomst bieden. Staat de onverplichtheid van de rechtshandeling echter 
eenmaal vast, hetgeen zich kan voordoen als (nagenoeg) alle activa van de ene 
b.v. worden overgedragen naar een andere b.v. zonder dat duidelijk is op welke 
titel dat geschiedt, dan wel indien die activa worden overgedragen ter voldoening 
van een geldschuld, dan biedt de actio Pauliana toch mogelijkheden. In dat licht 
bezien is het vreemd dat niet vaker een beroep wordt gedaan op de actio Paulia-
na, in gevallen waarin een activa-transactie plaatsvindt, waardoor de overdra-
gende vennootschap praktisch alleen met schulden achterblijft87. 
Voor gevallen waarin de moedervennootschap als pseudo-bestuurder op grond 
van de art. 138/248 lid 7 aansprakelijk is jegens de boedel, biedt de pseudo-
pauliana-bepaling van de art. 138/248 lid 9 onder omstandigheden een bruikbaar 
middel. Wanneer de curator aannemelijk heeft gemaakt dat de moedervennoot-
schap ten tijde van het verrichten van de litigieuze rechtshandeling wist dan wel 
67 Roelvink wijst er op (preadvies NJV1977, blz. 155) dat de aantasting van individuele transac-
ties in vele gevallen het probleem van 'misbruik van de regel der exclusieve aansprakelijkheid* 
niet oplost. In de door ons geschetste gevallen van aetiva-transactics kan echter, naar onze 
mening, veelal wel degelijk een goede oplossing bereikt worden door hantering van de actio 
Pauliana. 
Wel is het zo dat men met een actio Pauliana slechts bereikt dat een benadelende transactie 
"wordt teruggedraaid", terwijl daama nog een extra stap zal moeten worden gezet om de vor-
dering voldaan te krijgen (waarbij men concurrentie van andere schuldeisers kan ondervin-
den). Bij een rechtstreekse aansprakelijkstelling van de moedervennootschap (op grond van 
bijvoorbeeld onrechtmatige daad) is een tweede stap niet nodig. 
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behoorde te weten dat de verhaalsmogelijkheden voor de curator zouden vermin-
deren, wordt het oogmerk bij de moedervennootschap vermoed. 
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HOOFDSTUK Ш AANSPRAKELIJKHEID VAN DE 
MOEDERVENNOOTSCHAP 
9. INLEIDING 
(Mr.Drs. AJ*. Schoonbrood-WesseL·) 
Thans komen wij toe aan het centrale thema van dit onderzoek: de aansprakelijk­
heid van de moedervennootschap jegens (de crediteuren van) haar dochterven­
nootschappen. 
In beginsel is een moedervennootschap naar Nederlands recht niet aansprake­
lijk voor de schulden of de verliezen van haar dochters. Er kunnen echter bij­
zondere omstandigheden zijn die aansprakelijkheid van de moeder jegens haar 
dochters of de crediteuren van haar dochters doen ontstaan. Aan de bespreking 
van deze uitzonderingen is dit hoofdstuk gewijd. 
Men onderscheidt wel tussen vrijwillige en onvrijwillige aansprakelijkheid van 
de moeder. Onder vrijwillige aansprakelijkheid verstaat men dan het geval dat 
de moeder zichzelf krachtens borgtocht, een garantie-overeenkomst of een ande­
re rechtshandeling naast de dochter voor de nakoming van de schuld van de 
dochter jegens de derde heeft verbonden. Wij laten de zgn. vrijwillige aansprake­
lijkheid in beginsel buiten beschouwing. Voor het Nederlandse recht maken wij 
daarop echter een belangrijke uitzondering: het groepsvrijstellingsregime van art. 
403 voorziet in een vorm van vrijwillige aansprakelijkheid maar wordt hieronder 
niettemin besproken. Het belang van deze - overigens typisch Nederlandse · 
voorziening voor de praktijk en het concemrechtelijke karakter ervan lijken deze 
uitzondering te rechtvaardigen. 
Voor het overige beperken wij ons tot de zgn. onvrijwillige aansprakelijkheid 
van de moeder. Daarbij maken wij een onderscheid tussen aansprakelijkheid in­
gevolge regels van rechtspersonen- en vennootschapsrecht (paragraaf 11) en aan­
sprakelijkheid ingevolge regels van civiel recht (paragraaf 12). In paragraaf 11 
komen achtereenvolgens de figuur van de feitelijk bestuurder en de buitenwet­
telijke doorbraak van aansprakelijkheid aan de orde; paragraaf 12 behandelt de 
aansprakelijkheid van de moeder uit onrechtmatige daad (afdeling 6.3.1 BW), 
gaat vervolgens na of de regels van de afdelingen 6.3.2 (aansprakelijkheid voor 
personen en zaken) en 6.3.3 (produktenaansprakelijkheid) aansprakelijkheid van 
de moeder voor schulden van de dochter met zich kunnen brengen, en behandelt 
tot slot aansprakelijkheid van de moeder ingevolge het leerstuk van de toereken­
bare schijn. 
Het leerstuk van de ongerechtvaardigde verrijking wordt niet uitgebreid aan 
de orde gesteld. Het belang van dit leerstuk voor de onderhavige materie lijkt 
gering. Met name lijkt het in het algemeen niet geschikt om een bevoordeling 
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van de ene groepsmaatschappij ten koste van de andere groepsmaatschappij, bij-
voorbeeld als gevolg van niet-zakelijke verrekenprijzen, ongedaan te maken. Een 
bevoordeling van de ene groepsmaatschappij ten koste van de andere groeps-
maatschappij zal immers in veruit de meeste gevallen haar grondslag vinden in 
een rechtshandeling (een overeenkomst, bijvoorbeeld, of een besluit tot dividend-
uitkering) en aangenomen moet worden dat een bevoordeling die het gevolg is 
van een rechtshandeling, niet ongerechtvaardigd is in de zin van art. 6:2121. 
Vgl. o.m. Hijma/Olthof, Compendium van het Nederlands vermogensrecht, nr. 450; Hartkamp, 
Compendium van het vermogensrecht volgens het nieuwe Burgerlijk Wetboek, nr. 348. 
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10. AANSPRAKELIJKHEID INGEVOLGE HET 
GROEPSVRIJSTELLINGSREGIME 
(Mr. UCHJ. Houwen) 
10.1. De wettelijk regeling van art 403: inhoud, toepassingsvoorwaarden en 
praktische relevantie 
In de inleidende beschouwingen van paragraaf б hebben wij de aandacht geves­
tigd op de uitbreiding van de jaarrekeningplichten in conceraverband, met als 
meest verstrekkende consequentie de additionele verplichting tot consolidatie van 
de financiële gegevens van de groep. De omstandigheid dat vennootschappen 
deel uitmaken van een concernstructuur leidt evenwel niet louter en alleen tot 
verzwaring van informatieverplichtingen. In het kader van de jaarverslaggeving 
heeft de Nederlandse wetgever er immers bij voortduring blijk van gegeven 
geporteerd te zijn voor een facilitair groepsregime ten behoeve van concernver-
bonden vennootschappen1. Thans is deze vrijstellingsregeling neergelegd in de 
art. 403 en 404. Het gaat daarbij om een optioneel regime: aan concernverbon-
den vennootschappen wordt de bevoegdheid toegekend om onder bepaalde voor-
waarden af te wijken van het reguliere verslagleggingsregime; een wettelijke 
verplichting om hiertoe over te gaan bestaat geenszins2. Wel kan men, mede 
gelet op de hierboven besproken SER-adviezen en de parlementaire stukken 
dienaangaande, in navolging van Van Schilfgaarde deze regeling en de daarmee 
samenhangende aansprakelijkheid van de moedervennootschap, feitelijk een 
semi-vrijwillig karakter toedichten omdat het onder omstandigheden zeer wel 
denkbaar is dat toepassing van de normale jaarrekeningvoorschriften op de doch-
tervennootschap dusdanig bezwaarlijk voorkomt, dat nauwelijks nog van een 
reële keuzevrijheid sprake kan zijn3. 
1 Respectievelijk art. 13 lid 3 WJO (vrijstelling inrichtingsvereisten niet publicatieplichtige meer-
derheidsdeelnemingen); art. 38a WJO (vrijstelling inrichtingsvoorschriften groepsverbonden 
ondernemingen) jo. art. 42a lid 1,57s lid 5 (ontheffing accountantscontrole n.vTb.v.) en 57w-
oud WvK (geen publicatieplicht b.v.); sedert 1976 de corresponderende bepalingen in Boek 
2 BW: art 343 jo. art 102 lid 1, 201 lid 5 en 215-oud; en tenslotte de huidige art. 403-404 
Boek 2 BW waarin de verspreide bepalingen ter zake van het groepsregime zijn samenge-
bracht. Ingevolge het voorlopige art 57 RL 4 en de definitieve versie hiervan in art 43 RL 
7 heeft deze autonome ontwikkeling in het Nederlandse jaarrekeningenrecht geen wezenlijke 
belemmeringen ondervonden van de zijde van de steeds maar uitdijende communautaire regel-
geving op dit gebied. Zie voor een overzicht van de ontstaansgeschiedenis van de groepsvrij-
stellingsregeling: Van Achterberg, diss., blz. 215-219; en v.w.b. de verhouding met de richtlijn-
bepalingen Beekman, H., Consolidatieplicht en -kring, in: Consolidatiewet en jaarrekening, 
NIVRA-Gesehrift, nr. 51, Deventer 1989, blz. 59-60. 
2 Vgl. Beekman, H., Artikel 2:403 BW (groepsregime), de instemmingsverklaring van aandeel-
houders en enkele andere toepassingsvraagstukken, T W S 1990, blz. 308. 
3 Zie resp. par. 6.2 sub g en h; en Van Schilfgaarde, inaug. rede, blz. 17. 
815 
Kort samengevat biedt het groepsregjme de navolgende faciliteiten. Vooreerst 
behoeft een afhankelijke groepsmaatschappij haar jaarrekening niet integraal 
overeenkomstig de voorschriften van Titel 9 in te richten. Zij kan ingevolge art. 
403 lid 1 sub a volstaan met het opmaken van een sterk vereenvoudigde jaarreke-
ning: de balans dient nog de som van de vaste respectievelijk vlottende activa, 
alsmede het bedrag van achtereenvolgens het eigen vermogen, de voomeningen 
en de schulden te vermelden; en voor wat betreft de winst- en verliesrekening 
kan worden volstaan met het resultaat uit de gewone bedrijfsuitoefening na be-
lastingen en het saldo van de overige baten en lasten na belastingen. Van de 
overige inrichtingseisen, dus ook die ter zake van de toelichting, is de betreffende 
vennootschap geheel vrijgesteld. Overige gegevens en een jaarverslag hoeft de 
vrijgestelde vennootschap evenmin te fourneren. Verder geldt een ontheffing van 
de accountantscontrole en kan de desbetreffende vennootschap, ongeacht of het 
een b.v. dan wel een n.v. betreft, ook de openbaarmaking van de summiere jaar-
rekening achterwege laten. Het bestuur hoeft dus enkel binnen vijf maanden na 
afloop van het boekjaar een vereenvoudigde jaarrekening op te stellen, deze te 
zamen met commissarissen te ondertekenen en vervolgens ter vaststelling c.q. 
goedkeuring aan de algemene vergadering van aandeelhouders te overleggen (art. 
101/210). Voor wat betreft de informatieverstrekking aan de ondernemingsraad, 
kan het bestuur van de vrijgestelde vennootschap eveneens volstaan met het ter 
beschikking stellen van de vereenvoudigde jaarrekening (art. 31a lid 2 WOR)4. 
Om nu in aanmerking te komen voor deze in art. 403 geboden vrijstellingsmoge-
lijkheden, dient men een aantal stringente voorwaarden in acht te nemen. Voor 
een goed begrip van het systeem van art. 403 is het van essentiële betekenis dat 
men zich realiseert dat deze voorwaarden de constituerende elementen zijn voor 
de bevoegdheid om het groepsregime op de enkelvoudige jaarrekening toe te 
passen5. Indien niet, of niet op correcte wijze aan deze constitutieve vereisten 
wordt voldaan, kan de bevoegdheid tot afwijking van het reguliere verslagleg-
gingsregime niet intreden. 
Wij zullen thans een korte opsomming geven van de respectievelijke vereisten. 
Waar nodig zal een en ander verderop in de tekst meer gedetailleerd worden be-
sproken. 
Om te beginnen is het toepassingsgebied van de vrijstellingsregeling beperkt 
tot groepsmaatschappijen in de zin van art. 24b, meer nauwkeurig tot afhanke-
4 Zie recentelijk Dorresteijn, A.F.M., Roest, J., Verstrekking van jaarstukken aan onderne-
mingsraden, in: Strijdige belangen in evenwicht, Groningen 1992, blz. 91-93; alsmede SER· 
advies 92/07: advies van 15 mei 1992, inzake Knelpunten Wet op de ondernemingsraden, blz. 
20-21. Verder gaat Usselmuiden, in: Rechtspersonen, Art. 403, nr. 3.1. 
5 Vgl. Beekman, T W S 1989, blz. 308. 
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lijke groepsmaatschappijen6. De vennootschap die een beroep wil doen op art. 
403 zal derhalve aan deze kwalificatie moeten voldoen, en in geval van betwisting 
de groepsverbondenheid moeten aantonen7. Wel dient men te bedenken dat 
momenteel nog een uitsluiting van verzekeringsmaatschappijen als bedoeld in art. 
399 van kracht is. Kredietinstellingen kunnen daarentegen sedert de Vereenvou-
digingswet wel van de vrijstellingsregeling gebruik maken, zij het dat hiervoor 
bijzondere voorwaarden gelden8. 
Voorts heeft de wetgever, specifiek met het oog op de belangen van de direct 
bij de dochtervennootschap betrokkenen, een aantal additionele waarborgen ge-
schapen, die het nadeel ten gevolge van het achterwege blijven van volledige 
jaarstukken moet compenseren. Ingevolge art. 403 lid 1 sub b is voor de toepas-
sing van de vrijstellingsregeling de schriftelijke instemming van iedere aandeel-
houder van de dochtervennootschap vereist. Deze instemmingsverklaringen moe-
ten jaarlijks worden verkregen, na de aanvang van het betreffende boekjaar doch 
uiterlijk voor de vaststelling of goedkeuring van de jaarrekening. Welbeschouwd 
gaat het hier om een vorm van concemrechtelijke minderheidsbescherming: de 
individuele minderheidsaandeelhouders van de dochter kunnen op deze wijze zelf 
voor hun belangen opkomen indien in concernverband toepassing van het 
groepsregjme wordt overwogen9. Ten behoeve van de schuldeisers schrijft art. 
6 Hoewel de wetgever het begrip "groepsmaatschappij" hanteert, zullen wij - overeenkomstig 
de gevolgde gedragslijn - ook hier terwille van de redactionele eenvormigheid de term 
"dochtervennootschap" blijven gebruiken; beide termen zien op de begripsbepaling van art. 
24b. Eveneens zal de "consoliderende vennootschap" · ofschoon dit strikt genomen natuurlijk 
niet altijd zo hoeft te zijn; zie hierna par. 10.5 - als "moedervennootschap' worden betiteld. 
7 Ben joint venture vennootschap zal veelal geen gebruik kunnen maken van het groepsregime, 
daar zij gewoonlijk niet als groepsmaatschappij zal kunnen worden aangemerkt. Zie hierover 
Van Achterberg, diss., blz. 73-75 en 224-225. Vgl. ook de MvT bij w.o. 20 583 (wijziging WOR 
en Arbowet wet van 1 februari 1990, Stbl. 1990, 91), nr. 3, blz. 12: "Heeft geen der deelne-
mende rechtspersonen overwegende zeggenschap, hetgeen het geval kan zijn wanneer twee 
rechtspersonen ieder voor 50% deelnemen in de joint venture, dan behoort die joint venture 
noch tot de groep van de ene, noch tot die van de andere rechtspersoon." 
8 Art. 403 lid 4. Vgl. w.o. 20 556, Tweede NvW, nr. 11. De bijzondere voorwaarde dat de conso-
liderende rechtspersoon of vennootschap ook zelf een kredietinstellling moet zijn, komt echter 
weer te vervallen: w.o. 22169 (Bepalingen voor de jaarrekening van banken), MvT, nr. 3, blz. 
4 en 21. Overigens dient men zich wel te realiseren dat beide categorieën momenteel een spe-
cifieke groepsvrijstellingsregeling kennen. Voor verzekeringsmaatschappijen is deze opgeno-
men in art. 399 lid 5, voor kredietinstellingen in art. 400 lid 4. 
9 De instemmingsverklaring van aandeelhouders vormt een omstreden aspect van het groeps-
regime indien men in concernverband de enkelvoudige jaarrekening van een dochtervennoot-
schap geheel overeenkomstig de wettelijke voorschriften van Titel 9 inricht, doch deze jaar-
rekening vervolgens niet wil publiceren. Zie over dit vraagstuk Slagter, W J., Vragenrubrielc 
Vrijstelling van de verplichting tot openbaarmaking van de jaarrekening van de dochtermaat-
schappij, T W S 1989, blz. 83, en de reacties hierop van Timmermans, C W A , T W S 1989, 
blz. 132 en Henderson, Α., T W S 1989, blz. 159; Beekman, T W S 1990, blz. 307-309; Bartman/ 
Dorresteijn, Van het concern, blz. 181-182. 
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403 lid 1 sub f jo. lid 2 vervolgens een hoofdelijke aansprakelijkheidsverklaríng 
van de consoliderende (en de eventuele nevengeschikte) vennootschap of rechts-
persoon voor10. 
Een laatste cluster van toepassingsvoorwaarden heeft betrekking op de (ver-
vangende) informatieverstrekking in het kader van het groepsregime. De dochter-
vennootschap die gebruik wil maken van de vrijstellingsregeling zal zelf nog een 
summiere jaarrekening moeten opmaken: de hierboven aangeduide balansposten 
Dit probleem manifesteert zich met name indien de instemmingsverklaring niet kan worden 
verkregen omdat bepaalde minderheidsaandeelhouders hun instemming weigeren dan wel on-
bekend zijn. Want indien alle betrokkenen de voorgestane handelwijze billijken, vermag zulk 
een toepassing van het groepsregime in de praktijk toch niet op onoverkomelijke problemen 
stuiten; vgl. de beschouwingen van Beekman en Bartman/Dorresteijn, t.a.p. De vraag is echter 
of de moedervennootschap openbaarmaking van de jaarstukken van haar dochters kan voor-
komen door het deponeren van een aansprakelijkheidsverklaríng, indien door de opstelling 
van de minderheidsaandeelhouders niet voldaan kan worden aan het instemmingsvereiste van 
art. 403 lid 1 sub b. In de visie van Slagter, t.a.p. (daarin bijgevallen door Timmermans en 
Henderson, t.a.p.) zou dit mogelijk zijn: met een beroep op de ratio van art. 403 wordt de 
minderheid hier op een "zijspoor" gezet. Voor deze zienswijze valt veel te zeggen. Indien aan 
deze minderheid volledige gecertificeerde jaarstukken ter beschikking worden gesteld, dus ook 
voldaan wordt aan de art. 391-393, vervalt in principe hun belang bij de alternatieve waarborg 
van art. 403 lid 1 sub b. Door voldoening aan de andere voorwaarden van art. 403 zou dan 
vrijstelling van de publicatieplicht (art. 394) bewerkstelligd (moeten) kunnen worden. Gelijk 
Beekman evenwel terecht signaleert, verdraagt deze oplossing zich niet met de uitdrukkelijke 
tekst van het geldende art. 403: instemming van alle individuele aandeelhouders vormt een 
van de constitutieve vereisten voor een rechtsgeldige toepassing van het groepsregime; het-
geen overigens wel als zodanig de mogelijkheid onverlet laat om de jaarrekening alsnog vol-
ledig in te richten. 
Vanuit een optiek van crediteurenbescherming is deze - historisch gegroeide (vgl. Honee, NV 
1971, blz. 201-205) · "koppeling tussen de ontheffing van de publicatieplicht in het derde lid 
aan die in de inrichtingsbepalingen in het eerste lid" (vgl. Henderson, t.a.p.) zeker pleitbaar; 
vanuit een optiek van minderheidsbescherming overtuigt zij des te minder. 
10 De werknemers kunnen in dit verband een zekere waarborg ontlenen aan het uitsplitsingsver-
eiste van art. 31a lid 4 WOR, op grond waarvan de ondernemingsraad aanvullende schriftelij-
ke gegevens moeten worden verstrekt waaruit deze kan opmaken in hoeverre de dochterven-
nootschap tot het gezamenlijke resultaat van de groep heeft bijgedragen. Deze bepaling is 
evenwel niet specifiek toegesneden op het groepsregime van art. 403, doch geldt algemeen 
indien overeenkomstig art. 31a lid 3 WOR een geconsolideerde jaarrekening wordt verstrekt. 
Vgl. w.o. 16 326 (Aanpassingswet vierde Richtlijn), MvA I Kamer, nr. 22a, blz. 4; Van 
Achterberg, diss., blz. 228; Van der Heijden, P.F., Van Zoest, A.C., Ondernemingsraad, losbl. 
Kluwer, Art. 31a-Commentaar, aant. 9-10. Aan de SER is evenwel advies gevraagd omtrent 
een verruiming van de informatieverstrekking aan ondernemingsraden van vrijgestelde doch-
tervennootschappen ex art. 403. Van regeringszijde wordt bepleit om deze dochtervennoot-
schappen (wederom) onder de werkingssfeer van het "Besluit Verstrekking financiële informa-
tie aan ondernemingsraden 1985" te brengen. Zie hierover Dorresteijn, A.P.M., SER-advies-
aanvrage WOR en verstrekking van jaarstukken aan ondernemingsraden, Sociaal Recht 1991, 
blz. 220-221; en het verdeeld SER-advies 92/07, blz. 20-23. 
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en baten en lasten in de winst- en verliesrekening vormen het minimumvereis-
te11. Bovendien moeten haar financiële gegevens van het desbetreffende boek-
jaar, door een andere vennootschap of rechtspersoon worden geconsolideerd in 
een geconsolideerde jaarrekening die krachtens het toepasselijke recht onderwor-
pen is aan de voorschriften van de zevende EG-richtlijn. In de toelichting van die 
geconsolideerde jaarrekening dient de consoliderende vennootschap op grond 
van art. 414 lid 5 te vermelden dat zij ten behoeve van de desbetreffende dochter 
een aansprakehjkheidsverklaring ex art. 403 heeft afgegeven12. Een jaarverslag 
en accountantsverklaring bij de geconsolideerde jaarstukken moeten het geheel 
completeren. Binnen zes maanden na de balansdatum of binnen een maand na 
een geoorloofde latere openbaarmaking moeten deze in het Nederlands, Frans, 
Duits of Engels gestelde geconsolideerde jaarrekening, jaarverslag en accoun-
tantsverklaring ten kantore van het handelsregister van de dochtervennootschap, 
worden gedeponeerd. De ínstp,mming<¡- en aansprakehjkheidsverklaringen worden 
eveneens bij het handelsregister neergelegd. De Kamer van Koophandel maakt 
hier tenslotte melding van in de Staatscourant (art. 30a lid 1 Hrgw). 
De jaarrekeningplichten in concernverband kunnen aldus gereduceerd worden 
tot een volgens de voorschriften van Titel 9 opgemaakte, gecontroleerde en 
gepubliceerde enkelvoudige annex geconsolideerde jaarrekening van de moeder-
vennootschap, en het opmaken van sterk vereenvoudigde jaarrekeningen voor de 
respectievelijke dochtervennootschappen. Ondanks de strenge voorwaarden 
wordt er in de praktijk, naar verluidt, veelvuldig gebruik gemaakt van de vrijstel-
lingsmogelijkheden die het groepsregime van art. 403 biedt13. Deze constatering 
11 Deze beknopte jaarrekening van de dochtervennootschap dient met name ter bepaling van het 
aan aandeelhouders toekomende vermogen en de voor uitkering beschikbare winst, aldus 
SER-advies 1979-12 (Ontwerp zevende Richtlijn), blz. 20. Men kan zich overigens wel afvragen 
wat de waarde van een dergelijk summier document is. 
12 Omtrent de vraag of (de gekwantificeerde verplichtingen die voortvloeien uit) aansprakelijk-
stellingen ex art. 403 daarnaast ook nog overeenkomstig art. 376 afzonderlijk in de enkelvoudi-
ge jaarrekening van de moedervennootschap moeten worden opgenomen, bestaan uiteenlo-
pende opvattingen in de literatuur en de praktijk; vgl. o.a. Tuit, P., De inrichting, controle en 
publikatie van de jaarrekening van de geconsolideerde en gegarandeerde concemvenootschap-
pen volgens artikel 403 Boek 2 BW, T W S 1985, blz. 194; Beekman, MAB 1987, blz. 536-537, 
en Gestelde zekerheden en waarborgverplichtingen in de jaarrekening, in: Verplichtingen, 
gestelde zekerheden en jaarrekening, NTVRA-gcschrift, nr. 55, Deventer 1990, blz. 106; 
Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, blz. 205; IJsselmuiden, 
in: Rechtspersonen, Art. 376, nr.10; Sanders-Westbroek, BV en NV, blz. 325. 
Gelet op de bewoordingen van de huidige regeling in art. 414 lid 5 en de complicaties 
waarmee kwantificering van deze "generieke" waarborgverplichting gepaard gaat (vgl. Beck-
man, t.a.p.), komt het ons voor dat bij toepassing van het groepsregime met een vermelding 
in de geconsolideerde jaarrekening overeenkomstig art. 414 lid 5 kan worden volstaan. 
13 Vgl. kamerstukken 17 817, nr. 43, blz. 59 (RSV-Enquête); Van der Grinten, W.CL., Hoofde-
lijke aansprakelijkheid in concernverhoudingen, in: Account Dossier Ondernemingsrecht, blz. 
102-103; Langman, H., Banken en concernfinanciering, in: Financiële kruisverbanden en an-
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wordt door het hierboven aangehaalde onderzoeksrapport van het Limperg Insti-
tuut cijfermatig onderbouwd: in 28% van de onderzochte gevallen werden bij het 
handelsregister geen jaarstukken gedeponeerd door de betrokken vennootschap-
pen, maar wel instemming«;- en aansprakehjkheidsverklaringen ex art. 403 lid 1 
sub b en f neergelegd14. 
10.2. De grondslag van het optionele groepsvrijstellingsregime 
Aan de wieg van de vrijstellingsmogelijkheid van art. 403 Boek 2 BW staat een 
pragmatische kijk op de toepassing van het jaarrekeningenrecht in concernver-
houdingen: met deze regeling wordt vooral beoogd tegemoet te komen aan de 
bezwaren die verbonden zijn aan een onverkorte toepassing van het reguliere 
verslagleggingsregime in concernververband. Indien iedere afzonderlijke dochter-
vennootschap volledig aan de inrichtings- controle- en publicatieverplichtingen 
van Titel 9 moet voldoen, zou het gehele concern worden opgezadeld met een 
aanzienlijke administratieve rompslomp en onevenredig hoge kosten. Met name 
het nauwkeurig uitsplitsen van de financiële gegevens van de economische een-
heid naar de verschillende juridische entiteiten vormt, voor zover een dergelijke 
toerekening van bijvoorbeeld service-kosten al doenlijk is, doorgaans een tijdro-
vende en kostbare bezigheid15. Nu zou men kunnen tegenwerpen dat de afzon-
derlijke dochtervennootschappen ten behoeve van de concern-interne bedrijfs-
economische informatieverstrekking, alsmede voor de inrichting van de geconsoli-
deerde jaarrekening van de moedervennnootschap toch al uitvoerige financiële 
overzichten moeten opstellen18. Daarbij verliest men evenwel uit het oog dat 
de interne rapporten niet specifiek zijn gericht op de samenstelling van een 
enkelvoudige jaarrekening overeenkomstig de voorschriften van Titel 9. Boven-
dien laat deze interne concernrapportage onverlet de extra kosten die zijn 
gemoeid met de externe accountantscontrole en de publicatie van de enkelvoudi-
ge jaarstukken. 
deic aspecten van concernfinanciering, Deventer 1987, blz. 94 en 132; Feteris, M.W.C, 
Gimbrère, J.A., Muijen, GJ. van, Holdingstructuren, Vademecum Ondernemingsrecht, 
Deventer 1991, blz. 251. 
14 Limperg Instituut, Verslaggeving grote en middelgrote ondernemingen, blz. 10-11. 
15 Zie v.w.b. het argument van de lastenverzwaring: w.o. 10 689 (invoering BV), Algemene be-
raadslagingen Tweede Kamer, Bundel NV en BV, blz. IXc-98 en 125-126; w.o. 16 326 (Aan-
passingswet vierde Richtlijn), MvA, nr. 8, blz. 20, NnavE, nr. 13, blz. 4, Openbare beraadsla-
gingen Tweede Kamer, blz. 4545-4546; SBR-advies 1974-14 (Ontwerp vierde Richtlijn), blz. 
12; SER-advies 1979-12 (Ontwerp zevende Richtlijn), blz. 18 en 22-23; Raaijmakers, M J.G.C, 
Een rechtsvergelijkende analyse (met inbegrip van de negende richtlijn), in: Rechten en 
plichten van moeder- en dochtervennootschappen, Antwerpen 1985, blz. 273. 
16 Zie voor deze beide aspecten Van Achterberg, diss., blz. 40 en 163-165; en Beekman, T W S 
1990, blz. 308. 
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Aan het groepsregime liggen voorts concurrentie-overwegingen ten grondslag. 
Moedervennootschappen geven er doorgaans de voorkeur aan dat de jaarreke-
ningen van dochtervennootschappen interne stukken blijven, zodat concurrenten 
geen kennis kunnen nemen van de financiële resultaten en vermogenspositie van 
de afzonderlijke vennootschappen17. Overwegingen van deze aard hebben bij 
de wetgever een luisterend oor gevonden. Indien men bedenkt dat de onderne-
mingsactiviteiten van een dochtervennootschap ingevolge een concern-interne 
differentiatie of specialisatie, nogal eens beperkt blijven tot bijvoorbeeld bepaal-
de fasen in een produktie-proces, een enkel produkt ofwel een bepaald markt-
segment18, dan mag deze tegemoetkoming van de zijde van de wetgever niet be-
vreemden. Men kan hier immers een parallel trekken met de ratio die ten grond-
slag ligt aan de vrijstellingen die de wetgever in art. 396 en 397 ten behoeve van 
kleine en middelgrote vennootschappen heeft geïntroduceerd. Want ook hier 
wordt het vereenvoudigde verslagleggingsregime mede gemotiveerd met een be-
roep op de verstoring van de (internationale) concurrentiepositie. En wel als 
volgt. Een karaktertrek van kleine en middelgrote vennootschappen vormt hun 
doorgaans bescheiden palet van ondernemingsactiviteiten. Voor zulke vennoot-
schappen zou de toepassing van het reguliere verslagleggmgsregime van Titel 9, 
concurrenten in de gelegenheid stellen om door middel van een analyse van de 
gedetailleerde jaarcijfers interessante informatie te verkrijgen omtrent vertrouwe-
lijke gegevens als verkoop- en kostprijs van bepaalde produkten alsmede de 
hoogte van de winstmarges. Een deductie die bij andersoortige ondernemingen 
met meerdere uiteenlopende activiteiten, in de regel niet goed mogelijk is; zeker 
niet nu het huidige uitsplitsingsvereiste van art. 380 danig is ingeperkt. Hierdoor 
zouden kleinere vennootschappen met een relatief eenzijdig produktieprogramma 
de facto meer openheid moeten betrachten dan grote, gediversificeerde onderne-
mingen, en aldus een forse aanslag op hun concurrentiepositie moeten incasse-
ren,e. 
17 Aldus Van der Grinten, in: De nieuwe vennootschapswetgeving, blz. 6, en meer recentelijk 
in: Account Dossier Ondernemingsrecht, blz. 102-103. Vgl. verder w.o. 10 689 (invoering BV), 
Bundel NV en BV, blz. IXc-107-109 (Algemene beraadslagingen Tweede Kamer); SER-advies 
1974-14 (Ontwerp vierde Richtlijn), blz. 11-12; SER-advies 1979-12 (Ontwerp zevende 
Richtlijn), blz. 18 en 23; Raaijmakers, diss., blz. 286-287; Peteris, Gimbrère, Van Muijen, 
Holdingstructuren, blz. 251. 
18 Vgl. SER-advies 1979-12 (Ontwerp zevende Richtlijn), blz. 29: "Diversificaties en concernvor-
ming gaan immers veelal hand in hand." 
19 Het vraagstuk van de concurrentievervalsing voor met name kleine, besloten vennootschappen 
vormt sedert jaar een dag een van de hete hangijzers van het jaarrekeningenrecht. Zie v.w.b. 
de argumenten die reeds in de jaren twintig tegen een algemene publicatieplicht in stelling 
werden gebracht: par. 6.2 sub b. Vgl. verder w.o. 10 689 (invoering BV), Bundel NV en BV, 
blz. DCc-22 en DCc-Art 57v (Γ)·2-3, e.e.a. in navolging van het advies van de Commissie 
Vennootschapsrecht van 28 mei 1969 inzake de publikatic van de balans van besloten vennoot­
schappen, blz. 2; Rapport van de Commissie Vennootschapsrecht inzake het voorstel voor een 
vierde EEG-richtlijn, d.d. 10 november 1971, Bundel NV en BV, blz. VId-54-56; SER-advies 
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De invoering van het groepsvrijstellingsregime past in dit opzicht dan ook fraai 
in het systeem en de historische context van het Nederlandse jaarrekeningen-
recht. Bovendien spoort deze voorziening met de terughoudende opstelling van 
de Nederlandse wetgever en rechter ten aanzien van het opnemen van gesegmen-
teerde informatie in de (geconsolideerde) jaarrekening, alsmede met de ruime 
mogelijkheden tot vrijstelling van de deelconsolidatieverplichting20. Men is er 
blijkbaar nogal huiverig voor om de (internationale) concurrentie gedetailleerde 
informatie te verschaffen omtrent afzonderlijke deelactiviteiten van het concern. 
Argumenten ten faveure van het groepsregime van art. 403 worden voorts ont-
leend aan het twijfelachtige nut van de enkelvoudige jaarrekening van een doch-
tervennootschap. Gesteld wordt, kort samengevat, dat ingevolge de concernver-
bondenheid de jaarrekening van een afzonderlijke dochtervennootschap in de 
regel geen betrouwbaar beeld van de financiële positie van de betreffende ven-
nootschap verschaft en dit evenmin kan verschaffen. Een dergelijke jaarrekening 
voldoet dan ook niet aan het fundamentele inzichtvereiste van art. 362 lid 1, en 
is eerder misleidend dan verhelderend21. Bovendien zijn er onvoldoende termen 
aanwezig om van iedere dochtervennootschap afzonderlijk zulke jaarcijfers te 
verlangen wanneer aan de voorwaarden van art. 403 - in het bijzonder de hoof-
delijke aansprakelijkheidsverklaring en de publicatie van een geconsolideerde 
jaarrekening - is voldaan. De ratio van de verplichting tot inrichting, controle en 
publicatie van afzonderlijke jaarstukken, zo wordt betoogd, komt dan immers te 
vervallen omdat er geen (categorieën van) personen meer zijn aan te wijzen die 
nog redelijkerwijs belang zouden kunnen hebben bij een onverkorte toepassing 
van het reguliere verslagleggingsregime op de betrokken dochtervennootschappen22. 
1974-14 (Ontwerp vierde Richtlijn), blz. 4; w.o. 16 326 (Aanpassingswet vierde Richtlijn), MvT, 
nr. 3, blz. 33; Van der Grinten, in: De nieuwe vennootschapswetgeving, blz. 5; Burgert/Tim-
metmans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 1, blz. 9-10, Deel 2, blz. 259 en SOI. 
20 Beide ontwikkelingen zijn overigens deels een uitvloeisel van de communautaire regelgeving 
op dit gebied. Zie v.w.b. de parlementaire segmentatie-dicussie: w.o. 16 326 (Aanpassingswet 
vierde Richtlijn), MvT, nr. 3, blz. 18, W , nr. 7, blz. 10, MvA, nr. 8, blz. 9, de amendementen-
Tazelaar, ητ. 17-20, en de Openbare beraadslagingen, Tweede Kamer, blz. 4477-4479, 4544-
4S4S, en 4551-4555. Het limitatieve karakter van het huidige art. 380 lid 1 wordt met een 
beroep op deze ontstaansgeschiedenis onderstreept door HR 12 febr. 1992, NJ1992,439 m.nt. 
Ma. Vgl. verder over deze zeer omstreden aspecten van de (geconsolideerde) jaarvcrslagge-
ving: SER-advies 1979-12 (Ontwerp zevende Richtlijn), blz. 24-34; Krens, F., Segmentatie van 
informatie in de jaarrekening, NV 1982, blz. 118-123; en de meer recente pleidooien voor een 
ruimere uitsplitsing van geconsolideerde gegevens, van Marseille, in: Ontwikkelingen in de 
financiële verslaggeving, blz. 71-82; en Van Achterberg, diss., blz. 210-214. 
21 Zie hierboven par. 6.2 sub g en h. 
22 Vgl. in deze zin w.o. 9595 (WJO), MvT, blz. 11 en 16; w.o. 10 689 (invoering BV), Bundel NV 
en BV, blz. Dtc-20 en DCc-Art. 42c(II>3-4; w.o. 16 326 (Aanpassingswet vierde Richtlijn), 
MvA, nr. 8, blz. 20-21, NnavE, nr. 13, blz. 4; Openbare beraadslagingen, Tweede Kamer, blz. 
4545, MvA I Kamer, nr. 22a, blz. 4; SER-advies 1974-14 (Ontwerp vierde Richtlijn), blz. 9-11; 
SER-advies 1976-20 (informatieverstrekking ο.τ.), blz. 19-23; SER-advies 1979-12 (Ontwerp 
zevende Richtlijn), blz. 17-23. 
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Wellicht kan deze tweeledige argumentatie (: de betrekkelijke waarde van de 
jaarrekening van de dochter in samenhang met het vervallen van de ratio van de 
integrale jaarrekenplicht23) in het kader van de onderbouwing van het groepsre-
gjme een zekere ondersteunende functie vervullen, doch anders dan wel wordt 
geleerd vormt zij naar onze mening geenszins de kern van de motivering die aan 
het systeem van art. 403 ten grondslag ligt. Om te beginnen kan noch de hoofde-
lijke aansprakelijkheid noch de publicatie van een geconsolideerde jaarrekening 
als zodanig worden aangemerkt als een grond voor de invoering van een bijzon-
der groepsregime. Het gaat hier welbeschouwd om maatregelen die ten behoeve 
van de direct betrokkenen een min of meer volledige compensatie moeten bieden 
voor de afwijking van de normaliter geldende regels van het jaarrekeningenrecht, 
zodat hun belangen ondanks het achterwege blijven van afzonderlijke jaarstukken 
van de dochter afdoende blijven gewaarborgd. De constatering dat de enkelvou-
dige jaarrekening van de dochtervennootschap, bij gebreke aan direct belangheb-
benden, zelfstandige betekenis mist indien aan deze en de andere voorwaarden 
wordt voldaan, is dan ook hoogstens een rechtstreeks gevolg van de toepassing 
van art. 403 doch geenszins een beweegreden daarvoor24. Evenmin kan worden 
gesteld dat "de vrijstellingsregeling van art 403 stoelt op de gedachte dat, door 
23 Vgl. w.o. 10 689 (invoering BV), MvT, Bundel NV en BV, blz. IXc-Art. 42c(II)-3-4: "De finan-
ciële positie van een dochtermaatschappij op zichzelf ontbeert immers dikwijls zelfstandige 
betekenis: een zinvol oordeel kan men zich slechts over het concern als geheel vormen. In 
beginsel bestaat er dan ook geen behoefte aan publikatie van de jaarrekening van besloten 
dochtermaatschappijen, waarvan de financiële gegevens reeds zijn verwerkt in een gepubliceer-
de geconsolideerde of samengevoegde jaarrekening. (...) Pas indien dit verhaal [van een 
schuldeiser van de dochtermaatschappij op de moedermaatschappij] bestaat, komt aan de 
financiële situatie van de dochtermaatschappij geen zelfstandige betekenis meer toe, en kan 
publikatie van haar jaarrekening uit dien hoofde achterwege blijven." 
Men bedenke overigens wel dat, anders dan in de bovenstaande passage uit de parlementaire 
geschiedenis wordt gesuggereerd, beide elementen van deze redenering niet noodzakelijkerwijs 
met elkaar verbonden hoeven te zijn. Het is immers zeer wel denkbaar dat ook een wettelijke 
regeling die alleszins bevredigend functioneert, bepaalde vrijstellingsmogelijkheden biedt en 
daar ten behoeve van de betrokken belanghebbenden compenserende maatregelen tegenover 
stelt. 
24 In zoverre komt het beroep van de wetgever (w.o. 10 689, MvT, Bundel NV en BV, blz. IXc-
Art. 42c(II)-5) op de regeling van het Aktiengesetz inzake de "Eingliederung", in het bijzonder 
de Par. 322 en 325, ook niet geheel overtuigend voor. De toenmalige vrijstelling van de publi-
catieplicht van geïntegreerde dochtervennootschappen werd weliswaar op een soortgelijke 
wijze gemotiveerd, doch het ontbreken van belanghebbenden was hier een rechtstreeks gevolg 
van het concemsysteem "Eingliederung" zelf, en niet een gevolg van het voldoen aan bepaalde 
voorwaarden om aldus van een facilitaire regeling gebruik te kunnen maken. Vgl. Kropff, 
Aktiengesetz, blz. 429-430. Opmerkelijk is overigens wel dat deze vrijstellingsregeling bij de 
aanpassing van de Duitse vennootschapswetgeving aan de vierde, zevende en achtste EG-richt-
lijn (BiRiLiG v. 19-12-1985, i.w.tr. 1-1-1986), ondanks het pleidooi van de Unternehmens-
rechtskommission (Tz. 2026-2030) voor handhaving van deze faciliteit, wederom is geschrapt 
omdat zij tot een zekere concurrentievervalsing aanleiding zou kunnen geven. Vgl. Koppen-
steiner, in: Kölner Kommentar, Vorb. Par. 319 Anm. 1. 
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de interne bedrijfseconomische eenheid van het concern, de vermogenspositie 
van een dochtervennootschap vaak een verkeerde indruk van haar positie in het 
geheel van het concern geeft"25. Zou dit argument van de betrekkelijke waarde 
van de jaarrekening van de dochtervennootschap als de ultieme ratio van art. 403 
moeten gelden, dan had gelet op de essentiële betekenis van het instituut van de 
jaarrekening in het systeem van vennootschapsrechtelijke crediteurenbescher-
ming, niet een optioneel groepsregime maar een verplicht groepsregime in de 
rede gelegen. Meer in het bijzonder: een verplichte aansprakelijkheid van de 
moedervennootschap in combinatie met de verplichting tot consolidatie van con-
cernverbonden vennootschappen. Nu is van wetgevingszijde de gebrekkige wer-
king van de enkelvoudige jaarrekening van een dochtervennootschap weliswaar 
onderkend, doch men heeft deze omstandigheid blijkens het vrijwillige karakter 
van het groepsregime van art. 403 niet van een dusdanig gewicht geoordeeld dat 
hier een concemrechtelijke voorziening van dwingend recht op zijn plaats zou 
zijn. 
Resumerend kan derhalve worden geconcludeerd dat aan het groepsregime een 
complex van deels zeer uiteenlopende overwegingen ten grondslag ligt. Daarbij 
staat evenwel niet de twijfelachtige effectiviteit van de enkelvoudige jaarrekening 
van een dochtervennootschap op de voorgrond, doch moet de klemtoon worden 
gelegd op de overwegingen van meer facilitaire aard, namelijk: het besparen van 
hoge kosten en allerlei administratieve rompslomp alsmede argumenten ontleend 
aan de (internationale) concurrentiepositie van het concern. In die zin heeft het 
vrijstellingsregime van art. 403 dan ook overwegend het karakter van een facultai-
re regeling ten behoeve van concernverbonden vennootschappen, die - gelijk 
hierboven uiteengezet - goed past in de systematiek van het Nederlandse jaarre-
keningenrecht. Afschaffing van de 403-vrijstelling zoals gesuggereerd door 
Winter28, komt vanuit deze optiek bezien dan ook minder opportuun voor. 
In het kader van de financiële jaarverslaggeving worden concerns dus niet al-
leen onderworpen aan additionele (consolidatie)verplichtingen om zo een ge-
trouw beeld omtrent hun financiële positie te verzekeren, doch daar waar een 
onverkorte toepassing van het reguliere verslagleggingsregime in concernverband 
te bezwaarlijk zou zijn, voorziet de wetgever evenzeer in belangrijke vrijstellings-
mogelijkheden. 
25 Expliciet in deze zin: Van Achterberg, diss., blz. 218-219; en reeds Uniken Venema, in: Op 
de grenzen van komend recht, blz. 272. Ook in de SER wordt dit argument benadrukt; vgl. 
SER-advies 1979-12 (Ontwerp zevende Richtlijn), blz. 18. 
26 Diss., blz. 188-189 en 19S. 
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Toepassing van het groepsvrijstellingsregime van art. 403 brengt voor (potentiële) 
crediteuren met zich dat zij verstoken blijven van volledige jaarstukken van hun 
(potentiële) debiteur, de vrijgestelde dochtervennootschap. Om de schuldeisers 
op dit punt toch een min of meer gelijkwaardige bescherming te bieden, voorziet 
art. 403 in een bijzondere waarborg. De vennootschap die de financiële gegevens 
van de betreffende dochtervennootschap in haar jaarrekening consolideert, een-
voudigheidshalve: de moedervennootschap, moet zich middels een schriftelijke 
verklaring hoofdelijk aansprakelijk stellen voor de uit rechtshandelingen van de 
dochtervennootschap voortvloeiende schulden (lid 1 sub f jo. sub c); is er sprake 
van een nevenschikkingsverhouding, dan is een hoofdelijke aansprakelijkheidsver-
klaring van iedere nevengeschikte vennootschap vereist (lid 1 sub f jo. lid 2). De 
verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid moet te zamen met de geconsoli-
deerde jaarrekening, het jaarverslag en de accountantsverklaring, ten kantore van 
het handelsregister van de dochtervennootschap worden gedeponeerd (lid 1 sub 
f jo. sub с en g). Abdan komt aan de financiële situatie van de dochtermaat-
schapppij geen zelfstandige betekenis meer toe, en kan publikatie van haar jaar-
cijfers uit dien hoofde achterwege blijven27. 
Uit dit samenstel van bepalingen, in het bijzonder de expliciete koppeling 
tussen de aansprakelijkstelling en de publicatie van de geconsolideerde jaarreke-
ning - gewoonlijk onderdeel van de enkelvoudige jaarrekening (art. 406) - van de 
moedervennootschap, vloeit voort dat de compenserende waarborg voor de cre-
diteuren een tweeledig karakter heeft en nauw gerelateerd moet worden aan de 
specifieke doelstellingen die het jaarrekeningenrecht in het kader van de ven-
nootschappelijke crediteurenbescherming vervult28. Het gaat niet alleen om de 
aansprakelijkheid als zodanig waardoor het vermogen van de moedervennoot-
schap (mede) verhaalsobject wordt voor de crediteuren van de dochter, maar 
evenzeer om de wettelijke openbaarheid van dit verhaalsaansprakelijke vermo-
gen. Het vereiste van hoofdelijke aansprakelijkheid heeft in die zin dan ook een 
strak omlijnde betekenis: te zamen met de gepubliceerde jaarstukken van de 
moedervennootschap moet het de functies overnemen die de enkelvoudige jaar-
rekening normaliter ten behoeve van de crediteuren van de dochtervennootschap 
vervult; niet meer, maar ook niet minder. Dit correspondeert tevens met de be-
perkte reikwijdte van het groepsregime van art. 403, hetwelk immers enkel strekt 
27 W.o. 10 689 (invoering b.v.), MvT, Bundel NV en BV, blz. DCc-Art. 42с(П)-3^. 
28 Vgl. Honée, H J.M.N., Enige opmerkingen betreffende de vrijstellingsregeling voor dochter-
vennootschappen in art 38a Wet Jaarrekening, NV 1971, blz. 202 en 205: "De alternatieve 
waarborg voor crediteuren is (...) niet enkel gelegen in de aansprakelijkstelling, doch mede 
in de mogelijkheid kennis te nemen van de jaarrekening van de zich aansprakelijk stellende 
rechtspersoon. Eerst dan kunnen zij de aansprakelijkstelling op haar mentis beoordelen." Zie 
in soortgelijke zin Raaijmakers, in: Rechtspersonen, Groepsrecht, par. 7.2.2., blz. GR 1-71, en 
in: Harmonisatie van vennootschaps- en effectenrecht, blz. 95. 
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tot vrijstellingen op het gebied van de vennootschappelijke jaarverslaggeving. De 
hoofdelijke aansprakehjkheidsverklaring vormt aldus, in overdrachtelijke zin 
gesproken, het juridische instrument dat een brug slaat tussen enerzijds de posi-
tie van de crediteuren van de vrijgestelde dochtervennootschap en anderzijds de 
waarborgfunctie van de (geconsolideerde) jaarrekening van de moedervennoot-
schap. 
Concretiseren wij dit uitgangspunt thans nader. Hierboven, in par. 6.2, hebben 
wij de specifieke functies van de jaarrekening in het kader van de vennootschap-
pelijke crediteurenbescherming geduid als: de informatieve, de kapitaalbescher-
mings- en de preventieve functie. Wil men nu een adequate bescherming van de 
belangen van crediteuren van vrijgestelde dochtervennootschapen waarborgen, 
dan zullen de jaarstukken van de moedervennootschap ten opzichte van al de be-
trokken crediteuren deze functies volledig moeten overnemen. Dan pas kan im-
mers met recht worden gesteld dat crediteuren geen overwegend belang meer 
hebben bij de financiële gegevens van de dochtervennootschap, omdat gecertifi-
ceerde jaarcijfers van de moedervennootschap ter beschikking staan29. 
De wetgever heeft bij de introductie van het groepsregime in de jaren zeventig 
echter niet zo ver willen gaan: de ratio van de hoofdelijke aansprakelijkheid is, 
zo wordt in navolging van de Commissie Vennootschapsrecht betoogd, "dat aan 
hen die met de vennootschap in relatie treden, geen inzicht wordt gegeven in de 
financiële positie van de vennootschap"; "deze ratio geldt niet voor hen wier 
aanspraken uit de wet voortvloeien"; en evenmin "voor crediteuren wier vordering 
dateert van vóór de aansprakelijkstelling''30. Deze bewoordingen maken duide-
lijk dat men zich indertijd enkel heeft geconcentreerd op één bepaald (sub)on-
derdeel van de waarborgfunctie van de jaarrekening, namelijk de informatieve 
functie voor zover deze betrekking heeft op de beoordeling van de kredietwaar-
digheid door potentiële crediteuren van de dochtervennootschap. Alleen deze in-
formatieve functie wordt, middels de hoofdelijke aansprakelijkstelling, door de 
(geconsolideerde) jaarrekening van moedervennootschap overgenomen. Geen 
aandacht werd besteed aan de informatieve (signaalfunctie voor wat betreft 
reeds bestaande crediteuren, en evenmin aan de kapitaalbeschermings- respectie-
29 Vgl. Honee, NV 1971, blz. 202; alsmede w.o. 10 689 (invoering BV), MvT, Bundel NV en BV, 
blz. IXc-Art. 42c(II)-4. 
30 Vgl. w.o. 10 689 (invoering BV), MvT, Bundel NV en BV, blz. Kc-Art. 42c(II)-5 (MvT), 8 
(MvA) en б (MvT) waar een soortgelijke gedachtengang wordt gevolgd i.v.m. de beëindiging 
van de aansprakelijkheid; en het advies van de Commissie Vennootschapsrecht inzake de pu-
blicatieplicht van besloten vennootschappen, blz. 9 alsmede blz. 13-14. Een deel van de 
Commissie Vennootschapsrecht wilde zelfs in geheel niet weten van een hoofdelijke aanspra-
kelijkstelling ten behoeve van de crediteuren van de vrijgestelde dochtervennootschap, en 
enkel volstaan met het vereiste van publicatie van een geconsolideerde of samengevoegde 
jaarrekening. 
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velijk de preventieve functie van de jaarrekening. Latere wetswijzigingen hebben 
geen afbreuk gedaan aan dit uitgangspunt van de wetgever31. 
Naar geldend recht moet derhalve worden aangenomen dat de aansprakelijk-
heidsverklaring ex art. 403 lid 1 sub f enkel strekt tot bescherming van potentiële 
crediteuren die ingevolge de toepassing van de vrijstellingsregeling, hun beslissing 
om al of niet met de dochtervennootschap te contracteren niet meer op de jaar-
stukken van de vrijgestelde dochtervennootschap kunnen baseren. Door de aan-
sprakelijkstelling kunnen zij hun beslissing voortaan op basis van de financiële 
gegevens van de moedervennootschap nemen en is hun belang in dit opzicht af-
doende gewaarborgd. 
Tegen deze achtergrond moet ook het vereiste van een gepubliceerde gecon-
solideerde jaarrekening van de moedervennootschap worden bezien. Voor een 
verantwoorde beeldvorming omtrent de financiële positie van de moedervennoot-
schap is kennisneming van de geconsolideerde jaarrekening, als complement van 
de enkelvoudige jaarrekening van de moedervennootschap, immers van wezenlijk 
belang (zie algemene beschouwingen in par. 6.1). Van Achterberg concludeert 
zelfs dat de informatieve functie van de enkelvoudige jaarrekening van de moe-
dervennootschap grotendeels door de geconsolideerde jaarrekening wordt verwe-
zenlijkt; de enkelvoudige jaarrekening rest hoofdzakelijk nog een vennootschaps-
rechtelijke functie voor wat betreft de naleving van het kapitaalbeschermings-
recht32. Dit alles spreekt natuurlijk des te meer indien ten gevolge van de 
toepassing van het groepsregjme in het geheel geen jaarstukken van de afzonder-
lijke dochtervennootschappen voorhanden zijn. Kennis van de geconsolideerde 
jaarcijfers is dan niet alleen noodzakelijk voor de direct bij de moedervennoot-
schap betrokken belanghebbenden, zoals haar aandeelhouders en crediteuren, 
doch evenzeer voor de crediteuren van de vrijgestelde dochters die inzicht willen 
verkrijgen in het alsdan verhaalsaansprakelijk concemvermogen om zo de solva-
biliteit en kredietwaardigheid van de moedervennootschap te kunnen beoordelen. 
Het bovenstaande verklaart ook tevens waarom de wetgever bij toepassing van 
het groepsregime wél uitdrukkelijk deponering van de geconsolideerde jaarreke-
ning van de moeder ten kantore van het handelsregister van de dochter vereist, 
doch van een overeenkomstige publicatie van de enkelvoudige jaarrekening van 
de moeder, niet rept in art. 403. Want, gelijk gezegd, wordt noch de kapitaalbe-
schermings- noch de preventieve functie als zodanig in het huidige systeem van 
art. 403 verdisconteerd, en het zijn nu juist deze beide functies die eventueel tot 
een afzonderlijke deponeringsplicht van de enkelvoudige jaarrekening van de 
moedervennootschap aanleiding zouden kunnen geven. Nu enkel de informatieve 
functie van de jaarrekening van de vrijgestelde dochtervennootschap wordt over-
genomen, kan in het geldende systeem van art. 403 gevoeglijk worden volstaan 
31 Zie hierna par. 10.6 sub c. 
32 Diss., blz. 163-172. 
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met deponeríng van de geconsolideerde jaarrekening van de moedervennoot-
schap. 
De beperkte strekking van art. 403 lid 1 sub f kan men thans onbevredigend 
vinden; gelet op de toenmalige beperkte visie op de doelstellingen van de jaar-
rekening in het kader van de crediteurenbescherming, is zij echter niet onver-
klaarbaar. De bescherming van crediteuren werd destijds slechts een bescheiden 
plaats toebedeeld in de systematiek van het jaarrekeningenrecht: inzicht in het 
vermogen, de solvabiliteit en liquiditeit van de vennootschap werd (enkel) 
opportuun geoordeeld voor handekcrediteuren en anderen die overwegen op-
drachten aan de vennootschap te verstrekken of daarmede in een commerciële 
relatie te treden. Het kapitaalbeschermingsrecht, en in het kielzog daarvan de 
controlerende functie van de jaarrekening, was nog niet zover ontwikkeld als 
momenteel het geval is, en ook de preventieve functie is lange tijd op de achter-
grond geraakt, voordat de wetgever er bij gelegenheid van de invoering van de 
anti-misbruikwetgeving in de jaren tachtig, weer nieuw leven in blies33. 
Consequentie van deze restrictieve benadering van de wetgever is wel dat er 
momenteel een zekere onevenwichtigheid in het systeem van art. 403 is geslopen. 
Sedert de aanpassing van de Nederlandse wetgeving aan de vierde EG-richtlijn 
vormt de bescherming van crediteuren immers een van de centrale doelstellingen 
van het jaarrekeningenrecht. De ontwikkelingen nadien in wetgeving en recht-
spraak bevestigen deze kentering, en geven zelfs voedsel aan de gedachte dat 
heden ten dage niet meer zozeer de informatieve functie van de jaarrekening op 
de voorgrond staat, maar vanuit een optiek van crediteurenbescherming veel 
meer gewicht moet worden toegekend aan de kapitaalbeschermings- en preven-
tieve functie van de gepubliceerde jaarstukken. De beperkte strekking van de 
aansprakelijkstelling ex art. 403 zoals geformuleerd door de wetgever, is hiermee 
niet meer in overeenstemming. Zij doet onvoldoende recht aan de waarborgfunc-
tie die de jaarrekening van de moedervennootschap niet alleen ten opzichte van 
potentiële crediteuren uit rechtshandeling, maar in dit verband óók volledig ten 
opzichte van alle overige crediteuren van de vrijgestelde dochtervennootschap 
moet kunnen vervullen, en biedt dientengevolge geen volwaardige compensatie 
voor het achterwege blijven van de jaarstukken van de dochtervennootschap. 
10.4. Rechtskarakter en rechtsgevolg van de aansprakelijkheidsverklaring 
De aansprakelijkheid van de moedervennootschap ingevolge art. 403 lid 1 sub f 
wordt voor een belangrijk deel beheerst door de algemene regels van het civiele 
recht, in het bijzonder door de bepalingen van de Boeken 3 en 6 BW. Het depo-
neren van de aansprakelijkheidsverklaring kan civielrechtelijk worden gekwali-
33 Zie hierboven par. 62. 
828 
ficeerd als een eenzijdige ongerichte rechtshandeling om niet die een verbintenis 
in het leven roept34. Er is immers sprake van een op rechtsgevolg gerichte wil 
die zich door een verklaring heeft geopenbaard (art. 3:33 BW), waarbij het 
rechtsgevolg - de hoofdelijke aansprakelijkheid - intreedt door de wilsuiting van 
één enkele rechtspersoon zonder dat hiervoor vereist is dat de verklaring wordt 
gericht tot een of meer bepaalde andere personen; in het bijzonder wordt voor 
de werking van de aansprakelijkheidsverklaring niet vereist dat zij de schuldeisers 
van de vrijgestelde dochter heeft bereikt. Het is bovendien een formele rechts-
handeling. De verklaring van aansprakelijkstelling is krachtens wetsbepaling aan 
een vormvereiste onderworpen (art. 3:37 BW): zij moet op straffe van nietigheid 
(art. 3:39 BW) schriftelijk geschieden. 
De kwalificatie als verbintenisscheppende rechtshandeling impliceert dat het 
rechtsgevolg van de hoofdelijke aansprakelijkheid zijn ontstaansgrond recht-
streeks in de eenzijdige schriftelijke verklaring van de moedervennootschap vindt. 
Een nadere wilsuiting van een crediteur van de vrijgestelde dochtervennootschap 
is derhalve niet van node om de gebondenheid van de moedervennootschap te 
bewerkstelligen39. 
Ingevolge de aansprakelijkheidsverklaring van art. 403 lid 1 sub f wordt de 
moedervennootschap hoofdelijk verbonden voor de uit rechtshandelingen van de 
vrijgestelde dochtervennootschap voortvloeiende schulden. Doet zich het geval 
van lid 2 van art. 403 voor, dan strekt de hoofdelijke verbondenheid zich mede 
uit tot de nevengeschikte vennootschap; dit specifieke geval zal overigens hierna 
niet steeds afzonderlijk worden vermeld. De hoofdelijkheid vloeit in casu voort 
uit een rechtshandeling (art. 6:6 BW)39. Zij brengt met zich dat de schuldeisers 
van de vrijgestelde dochtervennootschap ieder der hoofdelijke schuldenaren, dus 
34 Vgl. Asser-Hartkamp I, nr. 52; Asser-Hartkamp II, nr. 80; Beekman, H., Aansprakelijkstelling 
in het vennootschapsrecht, MAB 1987, blz. 527-528. 
35 Vgl. in enigzins andere zin: Goudsmit, JJ., Het ontstaan van hoofdelijke aansprakelijkheid 
op grond van art. 38a WJO, T W S 1973, blz. 330-335; Van der Grinten, W.C.L., Aansprake-
lijkheid van onderhorige groepsmaatschappijen voor schulden van andere groepsmaatschap-
pijen, NV 1990, blz. 25. Goudsmit verwerpt de gedachte (hij noemt het een "fictie") van een 
verbintenis voortvloeiende uit een overeenkomst, en komt tot de - twijfelachtige - conclusie 
dat de hoofdelijke aansprakelijkheid hier voortvloeit uit de wet. Van der Grinten (t.a.p.) is 
daarentegen van mening dat de verklaring van aansprakelijkstelling eigenlijk gezien moet wor-
den als een bindend aanbod, hetwelk door aanvaarding van de crediteuren de aansprakelijk-
heid doet ontstaan. Dat een dergelijke interpretatie het beste in het wettelijk systeem van het 
verbintenissenrecht zou passen, gelijk Van der Grinten betoogt, vermogen wij niet in te zien. 
Naar geldend recht kunnen verbintenissen, zoals de onderhavige, toch ook ontstaan uit een-
zijdige rechtshandelingen; vgl. art. 6:1 BW alsmede het commentaar van Asser-Hartkamp I, 
nr. 50-52. Bezien tegen de achtergrond van de ratio van de aansprakelijkheidsverklaring als-
mede de bewoordingen van art. 403 lid 1 sub f verdient de opvatting dat de aansprakelijkheid 
reeds ontstaat ingevolge de eenzijdige schriftelijke verklaring van de moedervennootschap, 
naar onze mening dan ook verre de voorkeur. In deze zin thans ook Handboek, nr. 324.2. 
36 Expliciet in deze zin: Pari. Gesch. Boek 6, blz. 98-99; en Asser-Hartkamp I, nr. 102. 
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zowel de dochter- als de moedervennootschap, kunnen aanspreken voor het ge-
heel, met dien verstande dat nakoming door een van hen ook de andere mede-
schuldenaar bevrijdt (art. 6:7 BW). Aan de betrokken schuldeiser komt de keuze 
toe welke van de hoofdelijk verbonden schuldenaren, de moeder- of de dochter-
vennootschap, hij aanspreekt. Wel is het zo dat de crediteur betaling door bij-
voorbeeld de dochtervennootschap niet mag afwijzen, ook al heeft hij zich in 
eerste instantie gewend tot de moedervennootschap37. 
De bovenstaande opmerkingen hebben betrekking op de externe aansprakelijk-
heid: de verhouding tussen enerzijds de crediteur en anderzijds de hoofdelijk 
verbonden debiteuren. Hiermee is evenwel nog niets gezegd over de interne 
draagplicht: de verhouding tussen de hoofdelijk verbonden schuldenaren onder-
ling. In het bijzonder dringt zich de vraag op of, en zo ja in hoeverre de moeder-
vennootschap verhaal kan nemen op de vrijgestelde dochtervennootschap indien 
zij uit hoofde van art. 403 door een crediteur van deze dochter wordt aangespro-
ken en de gehele schuld voldoet. 
Zulk een verhaalsrecht van de betalende schuldenaar kan in geval van hoofde-
lijkheid voortvloeien uit een tweetal rechtsgronden. Allereerst kent de wet in art. 
6:10 lid 2 BW de betalende hoofdelijke schuldenaar een zelfstandige regresvorde-
ring toe. Voor hetgeen hij meer heeft betaald dan het gedeelte dat hem intern 
aangaat, kunnen de overige medeschuldenaren worden aangesproken tot ten 
hoogste het bedrag van hun draagplicht. Daarnaast wordt de betalende schulde-
naar op grond van art. 6:12 BW voor dit meerdere gesubrogeerd in de rechten 
van de schuldeiser jegens de medeschuldenaren en eventuele derden. Ook deze 
verhaalsmogelijkheid strekt niet verder dan de draagplicht van de respectievelijke 
medeschuldenaren. De art. 6:13 en 6:14 BW tenslotte behelzen achtereenvolgens 
een op de "theorie van de gescheiden circuits" gebaseerde omslagregeling in 
geval van insolvabiliteit van een of meer draagplichtige medeschuldenaren, en 
een regeling van de interne bijdrageplicht indien de schuldeiser afstand doet van 
zijn vorderingsrecht jegens een hoofdelijke schuldenaar. 
Toegepast op het aansprakelijkheidsregime van art. 403 brengt dit samenstel 
van bepalingen mee dat de moedervennootschap die meer heeft betaald dan 
37 Vgl. Asser-Hartkamp I, nr. 105. Hiermee verliest de door Beekman, T W S 1990, blz. 310, 
onder 7.3, geschetste problematiek ook enigszins aan scherpte. Zijn suggestie om in dit ver-
band aansluiting te zoeken bij de regeling van het EESV, op grond waarvan de schuldeiser 
zich eerst tot de groepsmaatschappij dient te wenden en pas indien dit binnen een bepaalde 
periode geen vruchten afwerpt, de moedervennootschap kan aanspreken, achten wij overigens 
niet in overeensteming met de specifieke strekking van de onderhavige aansprakelijkheidsver-
klaring. Daar de (geconsolideerde) jaarrekening van de moedervennootschap in wezen (een 
deel van) de waarborgfunctie van de jaarcijfers van de dochtervennootschap overneemt, ligt 
het niet in de rede om de crediteuren een rechtstreekse toegang tot het verhaalsaansprakelijke 
(concern )vtrmogen van de moedervennootschap te ontzeggen. Bovendien kan de moederven-
nootschap in beginsel regres nemen op de dochtervennootschap (zie hierna). Het "regres-
risico" dient ons inziens voor rekening van de moedervennootschap te komen. 
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waarvoor zij in de onderlinge verhouding tot de dochter draagplichtig is, zich van 
een tweetal (complementaire) middelen - regres en subrogatie - kan bedienen 
om zo het teveel betaalde van haar hoofdelijke medeschuldenaar, de dochterven-
nootschap, terug te vorderen. Voor de mate waarin de moedervennootschap dan 
verhaal kan nemen op de dochtervennootschap is de omvang van ieders draag-
plicht doorslaggevend. Art. 6:10 lid 1 BW bepaalt in dit verband dat iedere 
hoofdelijke schuldenaar voor het gedeelte van de schuld dat hem in hun onder-
linge verhouding aangaat, moet bijdragen in de schuld en eventuele kosten. Doch 
afgezien van enkele bijzondere gevallen waarin de interne draagplicht nader 
wordt geconcretiseerd, geeft de wet geen algemene regel met behulp waarvan 
kan worden vastgesteld welk gedeelte van de schuld iedere schuldenaar aangaat. 
In de parlementaire geschiedenis lezen wij dienaangaande dat "de grootte van 
ieders bijdrageplicht in de eerste plaats zal afhangen van hetgeen zij uitdrukkelijk 
of stilzwijgend omtrent hun bijdrageplicht zijn overeengekomen en van een even-
tuele onderlinge rechtsverhouding der schuldenaren, op grond waarvan zij zich 
gezamenlijk hebben verbonden"; daarenboven kan onder omstandigheden een be-
roep worden gedaan op het zogenaamde "profijtbeginsel": het door de Hoge 
Raad38 geformuleerde criterium "aan wie van de schuldenaren overeenkomstig 
hun bedoeling de tegenwaarde van hun hoofdelijke schuld ten goede is geko-
men"; en eventueel op de beginselen van de ongerechtvaardigde verrijking39. 
Bepalend voor de omvang van de interne draagplicht is dus, voor zover par-
tijen dienaangaande niets zijn overeengekomen, primair de onderlinge rechtsver-
houding waar de hoofdelijkheid uit voortvloeit. De rechtsgrond voor de onderha-
vige vorm van hoofdelijke gebondenheid is gelegen in het groepsregime van art. 
403. De aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor schulden van de 
dochtervennootschap, strekt hier (enkel) tot waarborg van de crediteuren van de 
dochter. Dit waarborgkarakter rechtvaardigt weliswaar een externe hoofdelijke 
gebondenheid, doch geenszins dat ook in de onderlinge verhouding tussen de 
hoofdelijke debiteuren de schulden die door de dochtervennootschap worden 
aangegaan uiteindelijk (mede) voor rekening en risico van de moedervennoot-
schap zouden moeten komen. 
Ook een beroep op het "profijtbeginsel" voert niet tot een andersluidende con-
clusie. Het gaat hier immers om hoofdelijke aansprakelijkheid voor schulden die 
voortvloeien uit rechtshandelingen die de vrijgestelde dochtervennootschap is 
aangegaan met derden. De tegenwaarde van deze transacties zal dan normaliter 
de dochtervennootschap zelve ten goede komen40. Nu is in de literatuur wel de 
38 HR 21 nov. 1946, NJ 1947, 24, m.nt. EM.M. Zie voor een toepassing van dit criterium: Pari. 
Gesch. Boek 6 (Inv. 3, 5 en 6), blz. 1208. 
39 Vgl. Pari. Gesch. Boek 6, blz. 108. 
40 Vgl. ook De Kok, H.G.F.M., Het Regres, disscitatie Nijmegen 1965, blz. 23 en 133: 'Heeft de 
schuldeiser een tegenprestatie geleverd in ruil voor de verbondenheid van meerderen voor het 
geheel, dan is de omvang van het aandeel in deze wederprestatie, dat ieder der schuldenaren 
heeft verworven, bepalend voor de omvang van het regres." 
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gedachte geopperd dat in concernverhoudingen de overeenkomst tussen de doch-
tervennootschap en de derde niet alleen de dochter zelf aangaat, maar eveneens 
de moedervennootschap (economisch) aangaat. Deze laatste zou dan, bij hante-
ring van de doorbraakgedachte, geen verhaal hebben voor dat deel van het door 
haar betaalde dat uiteindelijk via de concernverhouding toch voor haar rekening 
zou komen41. 
Zulk een betoog miskent evenwel de nadruk die naar Nederlands recht onmis-
kenbaar op de (juridische) zelfstandigheid van de dochtervennootschap wordt 
gelegd. Voor een toepassing van de doorbraakgedachte is in het kader van het 
groepsvrijstellingsregime van art. 403, evenmin als in het algemene vennoot-
schaps- en concernrecht42, een rol van betekenis weggelegd. Bovendien ont-
breekt iedere objectieve maatstaf aan de hand waarvan nauwkeurig kan worden 
vastgesteld welk gedeelte van de schuld "de moedervennootschap uiteindelijk 
economisch aangaat". 
Resumerend moet derhalve voor wat betreft de hoofdelijkheid ingevolge art. 403 
lid 1 sub f worden aangenomen dat de schulden waarvoor de moedervennoot-
schap extern hoofdelijk aansprakelijk is, in de interne verhouding alleen de 
dochtervennootschap aangaan. De moedervennootschap heeft dan ook in begin-
sel een verhaalsrecht voor het gehele door haar betaalde bedrag43. Steun voor 
dit standpunt ontlenen wij ook aan de civielrechtelijke regresproblematiek bij de 
fiscale eenheid van art. LS Wet op de vennootschapsbelasting 1969. Men kan bij 
de onderhavige kwestie, zij het met gepaste terughoudendheid, een parallel ma-
ken met het civielrechtelijk redresseren van de belastingschulden van de fiscale 
eenheid, naar de afzonderlijke fiscaal gevoegde concernvennootschappen. In het 
kader van het fiscale eenheidsregime wordt primair de moedervennootschap aan-
geslagen voor de vennootschapsbelasting van alle fiscaal gevoegde concernven-
nootschappen44. Door voldoening van de totale belastingschuld van de fiscale 
41 Jansz, HJ., Enige vragen rond de verklaring van aansprakelijkstelling, T W S 1973, blz. 37. 
42 Zie hiema par. 11.2. 
43 Hetgeen overigens de mogelijkheid onverlet Iaat dat op grond van bijzondere omstandigheden 
een billijkheidscorrectie kan plaatsvinden, en wel in die zin dat de derogerende werking van 
de redelijkheid en billijkheid (art. 6:8 jo. 6:2 BW) bij wijze van uitzondering tot een andere 
verdeling van de draagplicht c.q. de onderlinge vorderingsrechten aanleiding zou kunnen 
geven. 
44 Vgl. evenwel de aansprakelijkheidsbepaling van art. 39 van de Invorderingswet 1990, Stb. 1990, 
221: "Indien van een moedermaatschappij vennootschapsbelasting is geheven met toepassing 
van artikel 15 van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 is elk van de dochtermaatschap-
pijen voor die belastingschuld hoofdelijk aansprakelijk." N.a.v. deze nieuwe wettelijke bepaling 
is de corresponderende regeling als vervat in de 9de standaardvoorwaarde voor de toepassing 
van artikel 15 Wet Vpb. '69 (Resolutie d.d. 20 november 1986, Stcit. nr. 225) komen te verval-
len; zie hiervoor de toelichting op de recentelijk gewijzigde standaardvoorwaarden, Resolutie 
d.d. 30 september 1991, Stcrt. 189, V-N 14 oktober 1991, nr. 46, blz. 2763. Relevant is verder 
de (te) ingrijpende verrekeningsbepaling van art. 24 lid 2 Invorderingswet 1990, op grond 
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eenheid verkrijgt de moedervenootschap, behoudens andersluidende contractuele 
regelingen omtrent de draagplicht van de vennootschapsbelasting, een regresvor-
dering op de gevoegde dochtervennootschappen, indien en voor zover de des­
betreffende dochters hebben bijgedragen aan de over het belastbare bedrag van 
de moedervennootschap verschuldigde belasting. Immers, zo wordt gesteld, tot 
het - fictief berekende - fiscale belastbare bedrag van de dochtermaatschappij 
gaat civielrechtelijk de belastingschuld haar aan45. Welnu, indien de moeder­
vennootschap voor wat betreft het fiscale destillaat van de rechtshandelingen van 
de dochtervennootschap civielrechtelijk een verhaalsrecht toekomt, dan moet 
voor wat betreft de schulden die als zodanig voortvloeien uit deze onderliggende 
rechtshandelingen evenzeer een regresmogelijkheid worden aangenomen. 
Bij dit alles dient men zich wel te realiseren dat op het tijdstip waarop crediteu­
ren zich krachtens art. 403 lid 1 sub f tot de moedervennootschap zullen wenden, 
de dochtervennootschap niet zelden insolvabel zal zijn. Verhaal op deze dochter 
zal dan ook voor de moedervennootschap in de regel niet mogelijk zijn. Het lijkt 
waarvan een algemene verrekening van belastingschulden en -vorderingen van tot een fiscale 
eenheid behorende moeder- en dochtermaatschappijen kan plaatsvinden. Zie m.b.t. deze com-
pensatiemogelijkheid van de ontvanger Resolutie d.d. 30 september 1991, V-N 14 oktober 
1991, nr. 46, blz. 2772; Rb. Middelburg 16 nov. 1990, nr. 176Λ99, V-N 20 december 1990, nr. 
25, blz. 3912; en de kritische opmerkingen van Van Eijsden, Α., De Invorderingswet 1990, 
WFR 1990, blz. 1496-1497; Schonis, H.M.N., Faillissement van een concerndochter, in: 
Account Dossier Concern & fiscus 1991, blz. 141-142. 
Het tegenovergestelde van de hoofdelijke aansprakelijkheid voor de belastingschulden, nl. een 
gezamenlijk vorderingsrecht van de moeder- en dochtermaatschappijen op de door de ontvan­
ger te restitueren bedragen aan vennootschapsbelasting, is evenwel door de rechter afgewezen: 
vgl. Rb. Middelburg 29 dec. 1989, KG nr. 171/89, V-N 1 maart 1990, nr. 21, blz. 736. 
45 Aldus Schonis, H.M.N., Enige privaatrechtelijke aspecten van de fiscale eenheid in de ven­
nootschapsbelasting, in: Van Vennootschappelijk Belang, Zwolle 1988, blz. 284, en in: Account 
Dossier Concern & fiscus, blz. 142. In soortgelijke zin oordelen ook Van Soest, AJ., De rege­
lingvan de fiscale eenheid in de vennootschapsbelasting (Artikel 15 Wet Vpb. 1969), disserta­
tie Tilburg 1983, blz. 135; en Meeles, DAM., Rechtspraak betreffende de jaarrekening, (Het 
oordeel van de O.K. over de jaarrekening van Van Gelder Papier), NV 1980, blz. 89. Vgl. ook 
Rb. Amsterdam 15 april 1987, rolnr. 84.7140, n.g., onder sub 44-47 (Nimox). 
De verdere conclusie van Schonis, in: Van Vennootschappelijk Belang, blz. 284, noot 11, dat 
bij toepasselijkheid van art. 403 een toedeling van de belasting achterwege zal blijven, delen 
wij echter niet. Belastingschulden vallen als zodanig buiten de reikwijdte van de aansprakelijk­
heid ex art. 403 lid 1 sub f. Deze bepaling geldt immers enkel voor schulden die voortvloeien 
uit rechtshandelingen en niet voor verbintenissen die de wet aan andere rechtsfeiten vast­
knoopt In die zin volgt er, anders dan de auteur op blz. 287 schrijft, ook geen volledige 
aansprakelijkheid van de moedermaatschappij voor de schulden van de dochter uit het optie­
stelsel van art. 403. Bovendien heeft deze bepaling betrekking op de externe aansprakelijkheid 
van de moedervennootschap; de interne draagplicht blijft, gelijk gezegd, in beginsel op de 
schouders van de dochtervennootschap rusten. Hetzelfde geldt ook voor belastingschulden, 
zodat de dochtervennootschap per saldo moet instaan voor zowel de de transacties die zij met 
derden sluit, als voor de eventuele fiscale consequenties van dit handelen. Het een doet als 
zodanig geen afbreuk aan het ander. 
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derhalve niet al te gewaagd om te veronderstellen dat in de praktijk de concrete 
implicatie van een aansprakelijkstelling overeenkomstig art. 403 lid 1 sub f ge­
legen is in de omstandigheid dat het risico van insolventie uiteindelijk voor 
rekening van de moedervennootschap zal komen, dit ondanks haar ("papieren") 
regresvordering. Alleen in het specifieke geval van een nevenschikkingsverhou-
ding ex art. 403 lid 2 brengt de omslagregeling van art. 6: D lid 2 BW met zich 
dat naast de moedervennootschap ook de verhaalsaansprakelijke nevengeschikte 
vennootschappen, ieder voor gelijke delen de schulden van de insolvente doch­
tervennootschap voor hun rekening moeten nemen. 
10.5. Het formele kader van de aansprakelijkheidsverklaring 
In dit onderdeel zullen wij een aantal vraagstukken behandelen die betrekking 
hebben op de meer formele aspecten van de aansprakelijkheidsverklaring. Ach­
tereenvolgens zal worden bezien welke rechtspersoon of vennootschap rechtsgel­
dig een verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid ex art. 403 lid 1 sub f kan 
afleggen; vervolgens welke organen van de betrokken vennootschappen hiertoe 
bevoegd zijn; dan komt het tijdstip van deponering en de looptijd van aansprake­
lijkheidsverklaring aan de orde; besloten wordt met een korte analyse van de 
meest belangrijke gevolgen van het niet-tij dig voldoen aan de voorwaarden voor 
een rechtsgeldige toepassing van art. 403. 
Hierboven hebben wij eenvoudigheidshalve steeds gesproken van de moederven­
nootschap als de rechtspersoon waarvan de aansprakelijkheidsverklaring ex art. 
403 uitgaat4®. Strikt genomen is dat juridisch gezien niet geheel juist: art. 403 
lid 1 sub f jo. sub с stelt als voorwaarde dat de aansprakelijkstelling afkomstig 
is van de rechtspersoon of de vennootschap die de financiële gegevens van de 
vrijgestelde rechtspersoon heeft geconsolideerd in een geconsolideerde jaarreke-
ning, die krachtens het toepasselijke nationale recht onderworpen is aan de voor-
schriften van de zevende EG-richtlijn47. Kortom, voor een rechtsgeldige toepas-
sing van het groepsvrijstellingsregime is een aansprakelijkheidsverklaring van de 
46 Zie paragraaf 10.1. 
47 Praktische consequentie van deze laatste zinsnede is dat ook een buitenlandse (sub)holding 
de aansprakelijkheidsverklaring kan afleggen, mits deze vennootschap is gevestigd in een 
andere EG-lidstaat die de Zevende EG-richtlijn in zijn wetgeving heeft geïncorporeerd. Vgl. 
w.o. 16 326 (Aanpassingswet vierde Richtlijn), MvT, nr. 3, blz. 39; Burgert/Timmermans/Joos· 
ten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, blz. 553; Honée, H J.M.N., Jaarrekening en kapitaal-
bescherming in het kader van concernverhoudingen, in: Concernverhoudingen, concernfinan-
ciering, mededingingsrecht, Deventer 1984, blz. 77; Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 
182. 
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consoliderende rechtspersoon of vennootschap nodig48. En aangezien een ge-
consolideerde jaarrekening ingevolge art. 406 jo. 405 zowel de gehele groep als 
een groepsdeel kan omvatten, hoeft dat niet noodzakelijkerwijs de rechtspersoon 
of de vennootschap te zijn die aan de top van een concern staat. Ook een sub-
holding, een divisie-holding of een andere "ondergeschikte" groepsmaatschappij 
kan zich in deze optiek rechtsgeldig aansprakelijk stellen voor de schulden van 
een dochtervennootschap en aldus een vrijstelling van het reguliere verslagleg-
gingsregime voor deze dochter bewerkstelligen, als zij maar de financiële gege-
vens van de vrijgestelde dochtervennootschap overeenkomstig art. 406 lid 2 in de 
geconsolideerde jaarrekening van haar groepsdeel verwerkt40. 
Een controverse die lange tijd het zicht op een eenduidige toepassing van het 
groepsregime heeft vertroebeld, is aldus door de duidelijke bewoordingen van 
de wet definitief beslecht60. Het praktische belang hiervan is vooral gelegen in 
48 Volledigheidshalve zij er nogmaals op gewezen dat bij een nevenschikkingsconcem voor de 
toepassing van het groepsregime, een aansprakelijkheidsverklaring van iedere nevengeschikte 
moedervennootschap afzonderlijk nodig is: art. 403 lid 2. Dit geldt ook indien de zgn. "Shell-
vrijstelling" van art. 407 lid 3 van toepassing is; vgl. in deze zin: Burgert/Joosten/Timmermans, 
De jaarrekening nieuwe stjl, Deel 2, blz. 556. 
49 De stelling dat een "onderhorige" groepsmaatschappij een verklaring van aansprakelijkheid 
in het kader van art. 403 lid 1 sub f ten opzichte van een "overkoepelende" vennootschap zou 
kunnen afleggen, gelijk Baitman/Dorrestcijn, Van het concern, blz. 181, noot 13, aan Van der 
Grinten (NV 1990, blz. 25-26) toedichten, is hoewel het niet perse in strijd met de ratio van 
art. 403 behoeft te zijn, gelet op de uitdrukkelijke bewoordingen van de wet, hoogst twijfelach-
tig. Naar onze mening moet het betoog van Van der Grinten, t.a.p., ook niet in die zin worden 
verstaan dat een dochtervennootschap een aansprakelijkheidsverklaring ex art. 403 ten 
behoeve van de moedervennootschap kan afleggen, met de daarmee beoogde vrijstellingen als 
rechtsgevolg. De uitdrukkelijke wettelijke erkenning in art. 403 van de mogelijkheid dat een 
"overkoepelende" groepsmaatschappij een aansprakelijkheidsverklaring ten behoeve van 
andere (i.e. "onderhorige') groepsmaatschappijen kan afleggen, mag - zo lezen wij tenminste 
de geciteerde passage van Van der Grinten in samenhang met zijn overige beschouwingen 
aldaar - niet aldus worden uitgelegd dat in het algemeen gesproken een "onderhorige" 
vennootschap geen aansprakelijkheid voor schulden voortvloeiende uit rechtshandelingen van 
andere (bijv.: overkoepelende) groepsmaatschappijen op zich zou mogen nemen. De bepaling 
van art. 403 werkt met andere woorden niet privatief. 
50 Zie art. 403 lid 1 sub f en sub с jo. art. 406 en 405, alsmede lid 2 van art. 403 waar nu uit­
drukkelijk wordt gesproken van "de groep of het groepsdeel waarvan de gegevens in de gecon­
solideerde jaarrekening zijn opgenomen". 
Uit de oude vrijstellingsregelingen van art. 38a WJO en art. 343-oud, kon men afleiden dat 
ofwel de moeder- ofwel alle rechtstreekse dochtermaatschappijen (i.g.v. een samengevoegde 
jaarrekening) zich aansprakelijk moesten stellen. Dientengevolge konden de crediteuren van 
de vrijgestelde dochters steeds verhaal nemen op het gehele concernvermogen. Pogingen om 
hier enige verandering in te brengen zijn indertijd jammerlijk gestrand in het parlementaire 
debat n.a.v. de Invoeringswet Boek 2 BW (1976): het ammendement-Van Schaik (w.o. 11005, 
nr. 26) dat in navolging van Honee, NV 1971, blz. 204-205 en Maeijer, J.M.M., Het gewijzigd 
ontwerp Invoeringswet Boek 2 Nieuw B.W., NV 1973, blz. 122 daartoe een eerste aanzet gaf, 
werd tijdens de algemene beraadslagingen in de Tweede Kamer ingetrokken; vgl. Bundel NV 
en BV, blz. IXj-Art. 343 (2.S.5.2.)-1-S en blz. IXj-40. 
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de mogelijkheid om de aansprakelijkheid in concernverband enigszins te sturen: 
men hoeft niet steeds het gehele concernvermogen tot zekerheid van de schulden 
van de vrijgestelde dochtervennootschap te verbinden, doch kan de verhaalsaan-
sprakelijkheid beperken tot bijvoorbeeld het vermogen van een enkele concern-
divisie91. Het wel gebezigde argument: dat met deze mogelijkheid tot comparti-
mentering van het verhaalsaansprakelijke concernvermogen afbreuk wordt ge-
daan aan de belangen van de crediteuren62, kan naar onze mening niet geheel 
overtuigen. In het voetspoor van Honée kan immers met recht worden betoogd 
dat de ratio van de compenserende waarborg die in art. 403 lid 1 sub f jo. sub 
с ten behoeve van de crediteuren is vervat, een verdergaande aansprakelijkheid 
geenszins vereist53. De strekking van deze waarborg is, zoals hierboven uiteen­
gezet, tweeledig: te zamen met de aansprakelijkheidsverklaring moet de jaarreke­
ning van de consoliderende vennootschap de waarborgfunctie - d.i. in de visie 
Zie voor de problemen waartoe de vrijstellingsregeling van art. 403-oud in dit verband 
aanleiding gaf: Burgert/Timmermans, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, vijfde druk, blz. 
551-557; vgl. verder w.o. 16 326 (Aanpassingswet vierde Richtlijn), nr. 3, blz. 39-40. 
51 Vgl. Honée, NV 1971, blz. 205, en in: Concemverhoudingen, concernfinanciering, mededin-
gingsrecht, blz. 77. Zie ook Nagelkerke, JJ., Aansprakelijkheidsverklaring en groepsvrij-
stellingsregime, MAB 1985, blz. 209-219, die de wijziging eind 1983 in de concernstructuur bij 
Koninklijke Bijenkorf Beheer (KBB) bespreekt, waar de aansprakelijkheidsverklaringen ex art. 
403 niet langer door de Holding werden gedeponeerd, maar door iedere sub-holding van de 
drie Nederlandse divisies afzonderlijk. Het aanvankelijk geheel aansprakelijke concemvermo-
gen werd aldus opgedeeld in een drietal gescheiden compartimenten. 
52 Vgl. o.a. Burgert/Joosten/Timmermans, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, blz. 553-556, 
waar gesproken wordt van een verwatering van de garanties voor de crediteuren van vrijge-
stelde dochtervennootschappen, indien de aansprakelijkheidsverklaring niet afkomstig is van 
de concemtop. In navolging hiervan vindt ook Bartman, Inleiding concernrecht, blz. 105, dit 
geen bevredigende regeling. Nog verder gaan Meeles, NV 1981, blz. 204-205; en Van Soest, 
diss., blz. 155-156, die beide aansprakelijkstelling van alle concernverbonden vennootschappen 
voorstaan. 
Eerstgenoemde auteurs beroepen zich daarenboven nog op de strekking van art. 403, nl. dat 
"t.a.v. een concerndochter inzicht in de situatie van het geheel waarvan zij deel uitmaakt 
dikwijls relevanter zal zijn dan inzicht in de enkele positie van de dochter; de eigen cijfers van 
de dochter zullen al gauw een vertekend beeld geven". Zoals hierboven (par. 10.2) uiteengezet 
vormt deze overweging naar onze mening niet de kern van de motivering die ten grondslag 
ligt aan het groepsregime van art. 403, en kan zij bijgevolg niet nopen tot consolidatie resp. 
aansprakelijkstelling door de concemtop in gevallen waar dit ook door de sub-top kan 
geschieden. Sterker nog: het feit dat de wetgever uitdrukkelijk de mogelijkheid van deelconso-
lidatie door de zich aansprakelijk stellende vennootschap in het systeem van art. 403 heeft 
opgenomen, illustreert eens te meer dat de argumenten ontleend aan het twijfelachtige nut 
van de enkelvoudige jaarrekening van de dochtervennootschap, er "met de haren zijn bij 
gesleept". 
53 Honée, NV 1971, blz. 204-205, formuleert het aldus: "De beslissende vraag is immers niet wier 
aansprakelijkstelling aan crediteuren het meeste verhaal biedt. Beslissend is of bij algehele of 
gedeeltelijke ontheffing van publicatieplicht het belang van crediteuren bij de mogelijkheid 
kennis te nemen van de financiële positie van de vrijgestelde vennootschap, langs andere weg 
adequaat is gewaarborgd." 
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van de wetgever enkel de informatieve functie - van de jaarstukken van de vrij-
gestelde dochtervennootschap overnemen, en aldus de crediteuren van de doch-
tervennootschap minimaal een gelijkwaardige compensatie bieden voor hun ver-
lies aan informatiemogelijkheden. Welnu, het moge zo zijn dat "de geconsolideer-
de jaarrekening voor een groepsdeel niet gelijkwaardig is aan de geconsolideerde 
jaarrekening van het geheel" en dat (mede) daarom "aansprakelijkstelling door 
de uiteindelijke top van de groep solider waarborgen biedt dan indien een sub-
top zich aansprakelijk stelt"*1, voor de toepassing van art. 403 zijn deze consta-
teringen niet van doorslaggevende betekenis. Het gaat er immers om dat de cre-
diteuren van de vrijgestelde dochtervennootschap tengevolge van de aansprake-
lijkheidsverklaring uit een andere (geconsolideerde) j aarrekening beslissingsinfor-
matie kunnen destilleren die tenminste gelijkwaardig is aan de informatie zij 
normaliter uit de enkelvoudige jaarrekening van de dochtervennootschap kunnen 
afleiden. Deelconsolidatie door de subtop mag dan wel geen volwaardig alterna-
tief zijn voor consolidatie door de concerntop, het vormt ongetwijfeld een 
gelijkwaardig alternatief voor de - zeker in de ogen van de wetgever93 - gebrek-
kige jaarrekening van de dochtervennootschap. Vanuit deze optiek bezien gaat 
het dan ook niet aan om "tout court" de concerntop tot aansprakelijkstelling te 
verplichten, indien tegelijkertijd een geconsolideerde jaarrekening van de subtop 
voorhanden is waarin eveneens consolidatie van de financiële gegevens van de 
dochtervennootschap heeft plaatsgevonden. In beide gevallen staan de crediteu-
ren toereikende jaarcijfers ter beschikking waarop zij hun beslissing om met de 
vrijgestelde dochtervennootschap te contracteren c.q. reeds afgesloten overeen-
komsten te continueren kunnen afstemmen, en is hun belang afdoende, of wel-
licht beter: adequaat gewaarborgd. In zoverre moet dan ook worden aangenomen 
dat een aansprakelijkheidsverklaring ex art. 403 in voorkomende gevallen naar 
keuze zowel door de concerntop als door de subtop kan worden afgegeven. 
Overigens zullen wij terwille van de redactionele eenvormigheid de hierboven 
gevolgde gedragslijn hernemen en in onze verdere beschouwingen de situatie als 
uitgangspunt nemen dat de concerntop, dat wil zeggen de moedervennootschap, 
zich aansprakelijk stelt in het kader van het groepsregime. 
In het verlengde van de zojuist besproken kwestie ligt de interne bevoegdheids-
vraag: welk orgaan van de betrokken moeder- en dochtervennootschap kan be-
voegdelijk het besluit tot aansprakelijkstelling respectievelijk het besluit tot 
afwijking van de normale regels van het jaarrekeningenrecht, nemen? 
Voor wat betreft de situatie bij de moedervennootschap moet worden aange-
nomen dat het bestuur in beginsel het bevoegde orgaan is dat tot aansprakelijk-
stelling voor de uit rechtshandelingen van de dochtervennootschap voortvloeien-
de schulden, kan besluiten. Het aanvaarden van hoofdelijke aansprakelijkheid of 
54 Burgert/Joosten/Tïmmermans, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 2, biz. 555. 
55 Zie hierboven par. 6.2 sub g en h alsmede par. 10.2. 
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het anderszins stellen van zekerheid (ten behoeve van groepsmaatschappijen) 
wordt gewoonlijk als een onderdeel van de taak c.q. de bevoegdheid van het 
bestuur van de (moeder)vennootschap aangemerkt dan wel verondersteld58. In 
het kader van het groepsregjme van art. 403 kan, zij het wellicht met enige 
aarzeling vanwege het ingrijpende karakter van de onderwerpelijke aansprakelijk-
heidsverklaring57, tot eenzelfde bevoegdheidstoedeling worden geconcludeerd. 
Althans, er zijn vooralsnog onvoldoende termen aanwezig om hier, in afwijking 
van de normaliter geldende bevoegdheidsregels, de algemene vergadering van 
aandeelhouders gelijkelijk in de besluitvorming te laten participeren. Wel kan de 
algemene vergadering van de moedervennootschap, nog afgezien van eventuele 
bijzondere statutaire goedkeuringseisen, ook naar geldend recht een zekere con-
trole op het bestuursbeleid ter zake van het groepsregjme uitoefenen. In het 
voorschrift van art. 414 lid 5 (de geconsolideerde jaarrekening van de moeder-
vennootschap dient melding te maken van de rechtspersonen ten behoeve waar-
van het bestuur een aansprakeujkheidsverklaring ex art. 403 lid 1 sub f heeft 
afgegeven) kan voor wat betreft de toepassing van het groepsregime een verant-
woordingsplicht van het bestuur jegens de aandeelhoudersvergadering van de 
moedervennootschap worden gelezen. 
56 Vgl. Hof Amsterdam 16 april 1926 en HR 14 april 1927, NJ 1927, 1220, m.nt. E.M.M.; Hof 
's-Hertogenbosch 6 mei 1941, NJ 1941, 592; Löwensteyn, FJ.W., Wezen en bevoegdheid van 
het bestuur van de vereniging en de naamloze vennootschap, dissertatie Amsterdam 1959, blz. 
138-143; Maeijer, Vennootschapsrecht in beweging, blz. 98. Zie voorts in algemene zin over 
de taak van het bestuur van de moedervennootschap: HR 10 jan. 1990, NJ 1990,466, m.nt. Ma 
(OGEM), waar gesteld wordt dat "de bestuurstaak van de raad van bestuur van Ogem-
Holding als leiding van het Ogem-concem zich mede uitstrekte tot de tot dat concern 
behorende ondernemingen". 
57 Vgl. ook Van der Wel, F., Aansprakelijkheid voor dochter- en andere groepsmaatschappijen 
(onder Nederlands jaarrekeningrecht), TFM1986, blz. 63-69; Nagelkerke, MAB 1985, blz. 212. 
Door de hoofdelijke aansprakelijkheid ex art. 403 lid 1 sub f komt het risico van de onderne-
mingsactiviteiten van de vrijgestelde dochtervennootschappen voor een belangrijk deel op de 
schouders van de moedervennootschap te rusten. Dat kan onder omstandigheden ernstig 
nadeel berokkenen aan de aandeelhouders en de crediteuren van de moeder indien deze moet 
opkomen voor schulden van verliesgevende dochters. Vrijgestelde dochtervennootschappen 
met een ernstig negatief vermogen kunnen zelfs de ondergang van (een deel van) het concern 
inluiden. En bij een eventueel faillissement van de moeder zullen dan niet zelden de aandeel-
houders, maar evenzeer de (handels)crediteuren van de moedervennootschap het gelag 
moeten betalen: zie in deze zin n.a.v. het OGEM-debâcle, Boukema, CA., De OGEM-
beschikking van 3 december 1987, in: Piercing Van Schilfgaarde, Deventer 1990, blz. 26. 
Nochthans vermogen deze eventualiteiten van het groepsregime naar huidig recht geen 
wijziging te bewerkstelligen in het normaliter geldende bevoegdheidsparroon. De positie van 
de algemene vergadering van aandeelhouders van de moedervennootschap komt in dit 
verband pas in het geding als het volledige ondernemingsrisico van de vrijgestelde dochter-
vennootschap voor rekening van de moeder zou komen. Alsdan zou men kunnen oordelen dat 
het groepsregime in dit opzicht materieel het karakter van een (bedrijfs)fusie nadert, waar de 
algemene vergadering dan dwingendrechtelijk in de besluitvorming moet worden betrokken. 
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Bij de dochtervennootschap daarentegen berust het besluit tot toepassing van 
het groepsregune, dus het besluit om te volstaan met een summiere niet-gecertifi-
ceerde en evenmin gepubliceerde jaarrekening, uiteindelijk bij de algemene ver-
gadering van aandeelhouders. Dat volgt uit de normale regels van het vennoot-
schapsrecht, die immers hun gelding blijven behouden voor zover het wettelijke 
groepsregime daar geen inbreuk op maakt. In het onderhavige geval moet der-
halve aansluiting worden gezocht bij het bepaalde in art. 101/210 lid 3, op grond 
waarvan de sterk vereenvoudigde jaarrekening ex art. 403 lid 1 sub a door de 
algemene vergadering van aandeelhouders van de dochtervennootschap moet 
worden vastgesteld. Is de betreffende dochter evenwel volledig onderworpen aan 
het structuurregime, dan berust deze bevoegdheid ingevolge art. 163/273 bij de 
raad van commissarissen en is goedkeuring van de algemene vergadering van de 
dochtervennootschap nodig. Daar de aandeelhoudersrechten in de dochterven-
nootschap normaliter door het bestuur of de individuele bestuurders van de 
deelnemende moedervennootschap worden uitgeoefend, zal vaststelling c.q. 
goedkeuring van de vereenvoudigde jaarrekening in de regel slechts een formali-
teit zijn. Temeer nu deze besluitvorming in de algemene vergadering van aan-
deelhouders, behoudens andersluidende statutaire voorzieningen dienaangaande, 
bij volstrekte meerderheid van stemmen kan geschieden en de moedervennoot-
schap doorgaans over een comfortabel meerderheidsbelang in de betreffende 
dochter zal beschikken. Zo voorgesteld zou het bestuur van de moedervennoot-
schap de facto geheel zelfstandig, althans zonder tussenkomst van de minder-
heidsaandeelhouders van de dochtervennootschap, toepassing van het groepsregi-
me kunnen bewerkstelligen. Hier ligt dan ook de verklaring voor het instem-
mingsvereiste van art. 403 lid 1 sub b, hetwelk moet voorkomen dat de minder-
heid geheel en al buitenspel komt te staan. 
Dan komen wij nv toe aan het tijdstip waarop het bestuur van de moederven-
nootschap (uiterlijk) de verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid moet 
deponeren, en de tijdsspanne gedurende welke deze verklaring ten kantore van 
het handelsregister van de dochtervennootschap ter beschikking van derden moet 
staan, opdat het groepsvrijstellingsregime van art. 403 rechtsgeldig toepassing kan 
vinden. Het gaat hier dus om de vraag naar de peildatum waarop de hoofdelijke 
aansprakelijkheid moet ingaan respectievelijk mag worden beëindigd om nog vrij-
stelling van de jaarrekeningplicht van de dochtervennootschap te kunnen bewerk-
stelligen. Daar wettekst noch wetsgeschiedenis zich expliciet over dit vraagstuk 
uitlaten, moet de ratio van de onderwerpelijke waarborgverplichting uitkomst 
bieden. Ter verduidelijking brengen wij deze strekking nogmaals in herinnering: 
te zamen met de aansprakelijkstelling moeten de jaarcijfers van de consolideren-
de vennootschap de (informatieve) functie van de jaarstukken van de vrijgestelde 
dochtervennootschap overnemen, en aldus de crediteuren een adequate compen-
satie bieden voor hun verlies aan informatiemogelijkheden ingevolge het achter-
wege blijven van een conform de wettelijke voorschriften gepubliceerde jaarre-
kening van de dochtervennootschap. Indachtig deze strekking ligt het in de rede 
839 
om zowel het tijdstip van deponering van de aansprakelijkheidsverklaring als de 
minimale looptijd daarvan, te relateren aan de termijnen die de wet normaliter 
voorschrijft bij toepassing van het reguliere verslagleggingsregime op de enkel-
voudige jaarrekening van de dochtervennootschap58. Hetgeen impliceert dat het 
bestuur van de moedervennootschap bij het redigeren en deponeren van de aan-
sprakelijkheidsverklaring de door art. 394 voorgeschreven termijnstelling in acht 
moet nemen; en zich meer in het bijzonder van de navolgende "deadlines" reken-
schap moet geven: 
a. binnen acht dagen na vaststelling c.q. goedkeuring van de summiere jaarre-
kening door de algemene vergadering van aandeelhouders van de dochterven-
nootschap, dient het concernbestuur de aansprakeüjkheidsverklaring door 
nederlegging ten kantore van het handelsregister van de dochtervennootschap, 
openbaar te maken (vgl. art. 394 lid 1); 
b. heeft de algemene vergadering van aandeelhouders van de dochtervennoot-
schap de vereenvoudigde jaarrekening - die het bestuur binnen vijf maanden 
na afloop van het boekjaar moet opmaken, tenzij de algemene vergadering 
deze termijn op grond van bijzondere omstandigheden met maximaal zes 
maanden verlengt (art. 101/210 lid 1) - evenwel niet binnen twee maanden na 
deze termijn van opmaking vastgesteld of goedgekeurd, dan zal het bestuur 
van de moedervennootschap onverwijld de aansprakelijkheidsverklaring moe-
ten deponeren (vgl. art. 394 lid 2); 
с consequentie van dit systeem is tenslotte dat de verklaring van hoofdelijke 
aansprakelijkheid uiterlijk binnen dertien maanden na afloop van het boekjaar 
waarover geen afzonderlijke financiële gegevens meer worden gepubliceerd, 
ten kantore van het handelsregister van de vrijgestelde dochtervennootschap 
moet zijn neergelegd (vgl. art. 394 lid 3). 
Normaliter moet de aansprakelijkheidsverklaring derhalve binnen acht dagen na 
vaststelling c.q. goedkeuring van de summiere j aarrekening worden gedeponeerd. 
En voorzover zulk een vaststelling/goedkeuring achterwege blijft: uiterlijk binnen 
zeven maanden na afloop van het boekjaar waar de vrijstelling betrekking op 
heeft; dat is dus vóór 1 augustus van het daarop volgende boekjaar58. Een en 
ander laat natuurlijk de mogelijkheid onverlet om de aansprakeüjkheidsverklaring 
eerder te deponeren en aldus het groepsregime op een vroeger tijdstip te doen 
ingaan. Neemt men zoals hierboven de (uiterste) publicatiedatum als peildatum 
voor het intreden van de hoofdelijke aansprakelijkheid, dan kan het echter ook 
58 In deze richting gaat ook het betoog van Winter, J., Reactie op "Reikwijdte van de aansprake-
lijkverklaring in het kader van de groepsvrijstellingsregeling, TWS1989, blz. 288-289; alsmede 
de beschouwing van Koning, S.GH., De aansprakelijkheid uit artikel 403 BW 2, in: Liber 
amicorum NBW, Arnhem-Deventer-Zwolle 1991, blz. 28-29. Vgl. ook Jansz, T W S 1973, blz. 
38; en Sanders-Westbroek, BV en NV, blz. 353-354. 
59 In onze beschouwingen nemen wij overeenkomstig art. 10a het kalenderjaar als boekjaar van 
de vennootschap. 
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volkomen legitiem zijn om deponering van de aansprakelijkstelling uit te stellen 
tot het einde van de dertiende maand na het boekjaar waarvoor de vrijstelling 
geldt, mits aantoonbaar is dat bijzondere omstandigheden gedurende een periode 
van zes maanden een verlenging door de algemene vergadering van de voor het 
opmaken van de summiere jaarrekening voorgeschreven termijn van vijf maan-
den, rechtvaardigen. Dit kan men wellicht onbevredigend vinden: het is een 
inherent gevolg van het geldende systeem van informatieverstrekking als neerge-
legd in Boek 2 BW. Want ook bij toepassing van het reguliere verslagleggingsre-
gime op deze dochtervennootschap, zouden in een dergelijk geval niet eerder ge-
publiceerde jaarstukken over het betreffende boekjaar ter beschikking van der-
den hoeven te staan dan na afloop van deze termijn. 
Toch impliceert deze mogelijkheid, anders dan wel eens wordt gesuggereerd, 
geen vrijbrief voor het minimaliseren van gerechtvaardigde aanspraken van cre-
diteuren van vrijgestelde dochtervennootschappen door bijvoorbeeld de verkla-
ring vlak voor het verstrijken van de uiterste termijn van dertien maanden te 
deponeren en deze direct daarna weer in te trekken60. Vooreerst zullen "bijzon-
dere omstandigheden" de algemene vergadering van de dochter tot verlenging 
van de termijn van opmaking moeten nopen. En juist bij deze voorwaarde van 
art. 101/210 lid 1 wringt de schoen indien men toepassing van het groepsvrijstel-
lingsregime op de dochtervennootschap overweegt. Alsdan zal er immers regel-
matig geen goede grond zijn aan te voeren om rechtsgeldig tot verder uitstel van 
opmaking van een sterk vereenvoudigde jaarrekening te kunnen besluiten61. De 
mogelijke tegenwerping dat hiermee niet veel zal zijn gewonnen daar "in een 
rechterlijke toetsing of bijzondere omstandigheden aanwezig zijn, niet is voor-
zien"62, doet ons inziens onvoldoende recht aan het stringente systeem van 
sanctionering van art. 394 jo. 101/210, op grond waarvan moet worden aangeno-
men dat toetsing van deze verlengingsgrond in een openbaarmakingsprocedure 
ex art. 394 lid 7 wel degelijk aan het oordeel van de rechter kan worden onder-
worpen indien een dochtervennootschap binnen zeven maanden na afloop van 
het betreffende boekjaar nog niets heeft gepubliceerd. 
Kan de algemene vergadering van aandeelhouders van de dochtervennoot-
schap zich desalniettemin beroepen op "bijzondere omstandigheden" die uitstel 
van opmaking van de summiere jaarrekening gedurende een periode van maxi-
maal zes maanden rechtvaardigen, dan nog kan bezwaarlijk van "oneigenlijk 
gebruik" van het groepsregime worden gesproken. De strekking van de onderha-
60 Vgl. Van Schilfgaarde.Vac de BV en de NV, nr. 106; en in navolging hiervan Bartman/ Dor-
resteijn, Van het concern, blz. 185-186. Zulk een (theoretische) mogelijkheid van misbruik 
werd reeds gesignaleerd door Jansz, T W S 1973, blz. 39: "men deponeert de verklaring van 
aansprakelijkstelling kort vóór het ogenblik van publikatie, publiceert een summiere jaarreke-
ning en trekt de verklaring van aansprakelijkstelling kort daarna weer in; het volgend jaar 
hetzelfde enz.*. 
61 Vgl. Koning, in: Liber amicorum NBW, blz. 29. 
62 Handboek, nr. 327. 
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vige waarborgverplichting brengt immers mede dat (potentiële) crediteuren ge-
durende de periode waarin zij geen beroep kunnen doen op gecertificeerde jaar-
cijfers van de vrijgestelde dochtervennootschap, zich moeten kunnen oriënteren 
op de gepubliceerde jaarstukken van de moedervennootschap. Daaruit volgt dat 
de verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid voor een rechtsgeldige toepassing 
van art. 403 tenminste gedurende dit tijdvak ononderbroken ten kantore van het 
handelsregister van de dochtervennootschap, ter beschikking van derden moet 
staan. Aldus moet de continuïteit van de wettelijke informatieverstrekking wor-
den gewaarborgd. Enigszins anders geformuleerd: vanaf het moment waarop en 
gedurende de periode waarin een dochtervennootschap niet meer publiceert het-
geen waartoe zij normaliter gehouden is, moeten ten behoeve van haar crediteu-
ren vervangende jaarcijfers ter beschikking staan waarop zij hun beslissing om 
met deze dochter te contracteren (c.q. bestaande overeenkomsten te continu-
eren), kunnen baseren. 
Voor een rechtsgeldige toepassing van de vrijstellingsregeling van art. 403 op 
een bepaald boekjaar impliceert zulks dat de beëindiging van de aansprakelijk-
stelling gepaard moet gaan met, of vooraf gegaan moet worden door, de publica-
tie van een volledige jaarrekening van de dochtervennootschap over het daarop 
volgende boekjaar83. Intrekking van de aansprakelijkheidsverklaring overeen-
komstig art. 404 doet de hoofdelijke aansprakelijkstelling van de moedervennoot-
schap weliswaar eindigen op het moment waarop in de Staatscourant van deze 
intrekking melding wordt gemaakt (art. 31 jo. 30a Hrw)64, doch indien dit ge-
63 Indien een dochtervennootschap in strijd met haar openbaarmalringsplicht ex art. 394 daad-
werkelijke publicatie van haar meest recente jaarrekening nalaat, kunnen (potentiële) cre-
diteuren wellicht een zekere waarborg ontlenen aan de openbaarmakingsprocedure van lid 7 
van genoemd artikel (vgl. Winter, T W S 1989, blz. 289), doch deze processuele mogelijkheid 
voor de betrokken crediteuren verschaft de moedervennootschap in het kader van het 
groepsregime geen argument om reeds op dat moment de aansprakelijkstelling te befindigen 
en aldus op kunstmatige wijze een interruptie in het wettelijke systeem van informatieverstrek-
king te bewerkstelligen. Voor de onderhavige problematiek maakt het overigens geen 
wezenlijk verschil of men bij overschrijding van de termijn voor publicatie, het moment 
waarop de dochtervennootschap weer daadwerkelijk publiceert, dan wel het tijdstip waarop 
zij overeenkomstig art. 394 wederom behoort te publiceren, als uitgangspunt neemt. Beide 
opvattingen resulteren immers in een minimale geldingsduur van de aansprakelijkheidsverkla-
ring. 
64 Zo ook: Winter, T W S 1989, blz. 289; en Koning, in: Liber amicorum NBW, blz. 29. Anders 
ooi-delen: Bartman(/Dorresteijn), Inleiding concemrecht, blz. 106, en Van het concern, blz. 
186; Gülcher, GJ., Reikwijdte van de aansprakelijkverklaring in het kader van de groepsvrij-
stcllingsregeling, T W S 1989, blz. 165. Hun zienswijze, dat de aansprakelijkstelling ook nog 
enige tijd daarna effect kan sorteren, is evenwel moeilijk verenigbaar met de uitdrukkelijke 
bewoordingen van art. 404 en 31 jo. 30a Hrw, en nog minder met de ontstaansgeschiedenis 
daarvan: vgl. art. 17a lid 6 van het voorontwerp balanspublicatie BV, Bijlage bij het advies van 
de Commissie Vennootschapsrecht van 28 mei 1969 inzake de publicatieplicht van de BV, blz. 
2, en MvT voorontwerp, blz. 9; het Tekstvoorstel van de Commissie Vennootschapsrecht t.a.v. 
art. 42c WvK op blz. 10 van genoemd advies; en tenslotte de afwijkende redactie van het 
definitieve wetsontwerp (art. 42c lid 5 WvK) en de uiteindelijke wettekst (38a lid 5 WJO): 
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schiedt alvorens de dochtervennootschap zelf wederom tot publicatie van haar 
meest recente jaarstukken is overgegaan, kan voor wat betreft het boekjaar 
waarover niet wordt gepubliceerd geen beroep worden gedaan op de vrijstellin-
gen van art. 403 en staat (het bestuur van) de dochtervennootschap bijgevolg 
voortaan bloot aan de sancties verbonden aan het niet (tijdig) publiceren van de 
jaarrekening. 
Deze minimale geldingsduur van de aansprakelijkstelling brengt mede dat 
"oneigenlijk gebruik" van het groepsregime (: minimale aansprakelijkheid doch 
maximale vrijstelling) paradoxaal genoeg niet goed denkbaar is. Deponeert men 
immers de aansprakelijkheidsverklaring tijdig - dat is in het normale geval 
uiterlijk binnen zeven maanden (: vóór 1 augustus) en bij wijze van uitzondering 
binnen dertien maanden (: vóór 1 februari) na afloop van het boekjaar waarvoor 
de vrijstelling geldt - dan zal deze minstens tot het tijdstip waarop de dochter-
vennootschap zelf weer een volledige jaarrekening over het volgende boekjaar 
publiceert, haar gelding moeten behouden wil men rechtens een beroep kunnen 
doen op de faciliteiten van art. 403. Nu kan deze termijn in het exceptionele 
geval ten gevolge van een rechtmatig uitstel van de deponeringplicht wel eenma-
lig worden bekort, doch ook hier zal publicatie van de eerstvolgende jaarrekening 
moeten plaatsvinden indien men voornemens is om, met handhaving van het 
groepsregime voor het afgelopen boekjaar, de aansprakelijkstelling te beëindigen. 
Ook dan wordt aan de belangen van de crediteuren, zoals die bescherming vin-
den in het jaarrekeningenrecht, als zodanig geen afbreuk gedaan daar in het 
wettelijke regime van informatieverstrekking geen verstoring optreedt. Daarente-
gen kan een voortijdige beëindiging van de aansprakelijkstelling weliswaar de 
aansprakelijkheid van de moedervennootschap uit dien hoofde minimaliseren, 
doch geenszins een rechtsgeldige toepassing van de groepsvrijstellingsregeling 
bewerkstelligen en daarmee dan afbreuk doen aan de belangen van de crediteu-
ren; integendeel zelfs: het stelt de betrokkenen bloot aan allerlei sanctionerende 
maatregelen die er (mede) toe strekken benadeling van crediteuren te voorko-
men. 
Het moment van deponering van de aansprakelijkheidsverklaring zoals dat hier-
boven nader is geconcretiseerd, vormt ook tegelijkertijd het tijdstip waarop aan 
alle voorwaarden voor een rechtsgeldige toepassing van art. 403 moet zijn vol-
daan. 
De wettekst dwingt ons inziens niet tot de conclusie dat eerder, dat wil zeggen 
"uiterlijk vóór het moment tot vaststelling van de jaarrekening65", alle toepas-
Bundei NV en BV, blz. IXc-Art. 42c (H)-2 lesp. blz. IXc-Art. V-l-2; alsmede meer recent: 
w.o. 16 551 (Wet Kapitaal BV), NnavEV, nr. 11, blz. 15. 
65 Aldus Beekman, T W S 1990, blz. 309; vgl. ook Jansz, TWS1973, blz. 38-39. Wel onderschrij-
ven wij het betoog van Beekman waarin hij pleit voor het schrappen in art. 403 lid 1 sub g van 
de woorden "telkens binnen zes maanden na de balansdatum of binnen een maand na een 
geoorloofde latere openbaarmaking'. Deze zinsnede is niet alleen verwarringwekkend, maar 
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singsvoorwaarden moeten zijn vervuld. Enkel voor wat betreft het instemmings-
vereiste behebt art. 403 lid 1 sub b een - vanuit een optiek van minderheidsbe-
scherming volkomen begrijpelijk68 - voorschrift van deze strekking, doch voor 
het overige moet worden aangenomen dat het moment waarop de dochterven-
nootschap normaliter haar integrale jaarrekening moet publiceren, bepalend ïs 
voor het tijdstip waarop volledig aan de vervangende formaliteiten moet zijn 
voldaan indien van deze publicatie wordt afgezien. Het aanhaken bij het moment 
van vaststelling van de summiere jaarrekening zou bovendien tot rechtsonzeker-
heid aanleiding kunnen geven in die gevallen waarin de algemene vergadering 
van de dochter daartoe niet overgaat. Voor de vaststelling van de jaarrekening 
als zodanig stelt de wet immers geen tijdslimiet; publicatie van de jaarstukken is 
daarentegen aan stringente termijnen gebonden en kan, sterker nog moet, zelfs 
geschieden ook al heeft er geen vaststelling c.q. goedkeuring plaatsgevonden. 
Overigens valt te verwachten dat de praktische relevantie van deze discrepantie 
in de regel beperkt zal blijven tot de periode van acht dagen die de publicatie 
ingevolge art. 394 lid 1 van de vaststelling van de jaarrekening scheidt. 
Belangrijker is evenwel de constatering dat als gevolg van het niet-tijdig voldoen 
aan één of meerdere voorwaarden van art. 403, de dochtervennootschap zich bij 
het ontbreken van volledige jaarstukken in beginsel niet kan beroepen op de 
vrijstellingsregeling. Het gaat hier immers om constitutieve vereisten voor de 
bevoegdheid tot toepassing van het groepsregime. En zoals hierboven in de in-
leidende beschouwingen van deze paragraaf reeds nadrukkelijk is gesteld, kan 
deze bevoegdheid niet intreden indien men verzuimt om op correcte wijze aan 
de toepassingsvoorwaarden te voldoen67. De desbetreffende dochtervennoot-
evenzeer overbodig. Volgens Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, Deel 
2, blz. 558, moet deze termijnstellingverzekeren dat de vervangende geconsolideerde jaarreke-
ning een actueel stuk is en blijft. Doch uit het hierboven beschreven stelsel van art. 403 volgt 
reeds dwingend dat de vervangende informatie (d.i. de meest recente geconsolideerde 
jaarrekening waarin de financiële gegevens van het betreffende boekjaar van de vrijgestelde 
dochtervennootschap zijn verwerkt) tijdig, d.w.z. vóór deponering van de aansprakelijkheids· 
verklaring (of zoals Beekman, t.a.p., betoogt: vóór vaststelling van de summiere jaarrekening), 
moet worden neergelegd. 
66 Vgl. art. 102 lid 1 en art. 212; Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening nieuwe stijl, 
Deel 2, blz. 490. 
67 In deze zin oordeelt ook Beekman, T W S 1990, blz. 308-309. Men gaat er echter nog al eens 
(implicite) van uit dat deponering van de aansprakelijkheidsverklaring nadat de uiterste 
publicatiedatum is verstreken, desalniettemin vrijstelling van de jaarrekeningvoorschriften 
overeenkomstig art. 403 kan bewerkstelligen. Vgl. o.a. Van Achterberg, diss., blz. 222; Bart-
man/Dorresteijn, Van het concern, blz. 185. De oneffenheden in de werking van het groepsre-
gime die dan noodzakelijkerwijs optreden, worden gladgestreken met een zekere terugwerken-
de kracht van de aansprakelijkstelling, ofwel men volstaat met de enkele constatering dat 
gedurende de gewraakte periode art. 394 niet is nageleefd. Naar onze overtuiging is een 
dergelijke constructie niet alteen minder fraai (vgl. Winter, T W S 1989, blz. 289, en Gülcher, 
T W S 1989, blz. 290) maar vormt zij een miskenning van het constitutieve karakter van de 
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schap zal dan ook, op straffe van de in par. 6.2 sub d besproken sanctionerende 
maatregelen, gehouden zíjn om alsnog overeenkomstig de voorschriften van Titel 
9 integraal te publiceren. Bovendien brengt het bepaalde in art. 393 lid 6 mede 
dat zowel het besluit tot vaststelling of goedkeuring van de summiere jaarreke-
ning als een daarmee samenhangend besluit tot winstbestemming in dergelijke 
gevallen waarin blijkt dat ten onrechte een beroep is gedaan op art. 403 (lid 3), 
in beginsel nietig is vanwege het ontbreken van een accountantsverklaring. Aan 
eventueel gedane dividenduitkeringen komt dan de grondslag te ontvallen, het-
geen onder omstandigheden tot terugvordering uit onverschuldige betaling aan-
leiding kan geven68. 
Een en ander doet overigens niet af aan de civielrechtelijke consequenties van 
een reeds gedeponeerde aansprakelijkheidsverklaring. De eventuele gebonden-
heid van de moedervennootschap uit hoofde van een dergelijke verklaring is 
primair afhankelijk van de bewoordingen waarin zij is gesteld. Voor zover be-
paalde crediteuren hier dan rechten aan ontlenen, kunnen zij alsnog verhaal 
nemen op de moedervennootschap. Doch ook voor de overige crediteuren van 
de dochtervennootschap die als zodanig geen aanspraken jegens de moederven-
nootschap kunnen effectueren, hoeft onder zulke omstandigheden het doek nog 
niet helemaal te vallen. Bij gebreke aan gepubliceerde jaarstukken kan immers 
de wettelijke kwalificatie en het rechtsvermoeden van art. 138/248 lid 2 actueel 
worden, hetgeen impliceert dat zij wellicht kunnen profiteren van de aansprake-
lijkheid van de bestuurders van de - gefailleerde - dochtervennootschap voor het 
boedeltekort. Het niet-nakomen van de verplichting tot het integraal publiceren 
van overeenkomstig Titel 9 opgemaakte en gecertificeerde jaarstukken, kan ook 
in dit verband normaal gesproken niet als een onbelangrijk verzuim in de zin van 
art. 138/248 lid 2 worden aangemerkt. 
10.6. De reikwijdte van de aansprakelijkheidsverklaring 
e. Algemeen 
In onze voorafgaande beschouwingen hebben wij het tijdstip waarop en de perio-
de waarin de moedervennootschap zich overeenkomstig art. 403 lid 1 sub f hoof-
delijk aansprakelijk moet stellen in het kader van het groepsregime, nader ge-
concretiseerd. Thans is de vraag naar de exacte omvang van de aansprakelijkheid 
van de moedervennootschap uit dien hoofde, aan de orde. Met andere woorden: 
toepassingsvoorwaarden van art. 403, die bovendien resulteert in een ontoelaatbaar oprekken 
van de aansprakelijkstelling. 
68 Aldus Van Schilfgaarde, P., Nader tot de jaarrekening, WPNR 5933 (1989), blz. 594-595. Vgl. 
ook Handboek, nr. 326, 329 en 332. 
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tot welke (categorìe van) schulden van de dochtervennootschap strekt de aan-
sprakelìjkheidsverklarìng zich gedurende dit tijdvak uit? 
Deze vraagstelling wordt primair beheerst door het civiele recht, met name 
de algemene regels van het verbintenissenrecht van Boek 6 BW. De schriftelijke 
verklaring van hoofdelijke aansprakelijkheid kan immers worden gekarakteriseerd 
als een verbintenisscheppende rechtshandeling68. Bepalend voor de omvang van 
de aansprakelijkheid zijn dientengevolge in de eerste plaats de bewoordingen 
waarin de verklaring is gesteld70. Bij het redigeren van een aansprakelijkheids-
verklaring kan men aldus de hoofdelijke verbondenheid van de moedervennoot-
schap nader vorm geven en nauwkeurig omlijnen, bijvoorbeeld voor wat betreft 
de aard en/of het ontstaansmoment van de schulden. Een en ander natuurlijk wel 
met inachtneming van het wettelijk kader van het groepsregime, daar anders 
geen rechtsgeldige vrijstelling van de voorschriften van het jaarrekeningenrecht 
kan worden bewerkstelligd. 
Geven de bewoordingen van de aansprakelijkheidsverklaring echter geen uit-
sluitsel over de concrete reikwijdte van de aansprakelijkheid omdat men de meer 
globale wettelijke terminologie hanteert, of zelfs volstaat met enkel een verwijzing 
naar de wettekst71, dan wordt de uitleg actueel van de zinsnede van art. 403 lid 
1 sub f, op grond waarvan de consoliderende moedervennootschap zich hoofde-
lijk aansprakelijk moet stellen "voor de uit rechtshandelingen van de rechtsper-
soon voortvloeiende schulden". Omtrent de juiste afbakening van deze categorie 
schulden bestaat evenwel enige onduidelijkheid. De (verhitte) discussie in de 
literatuur dienaangaande concentreert zich voornamelijk op een tweetal strijd-
punten: de nadere precisering van de ontstaansgrond en van het ontstaansmo-
ment van de schulden waarvoor een moedervennootschap ingevolge dit wetsarti-
kel kan worden aangesproken. Aan beide aspecten zullen wij achtereenvolgens 
enige beschouwingen wijden. 
b. De ontstaansgrond van de gewaarborgde schulden 
Zoals gezegd blijft de aansprakelijkheid van de moedervennootschap ingevolge 
het groepsregime beperkt tot schulden van de vrijgestelde dochtervennootschap 
die voortvloeien uit rechtshandelingen. Deze beperking, die indertijd op aan-
drang van de Commissie Vennootschapsrecht in de wet is opgenomen72, wordt 
69 Zie hierboven par. 10.4. 
70 In de literatuur is hier al meermaals op gewezen; vlg. o.a. Beekman, MAB 1987, blz. 532-533; 
en Koning, in: Liber amicorum NBW, blz. 28. 
71 Vgl. Gulcher, T W S 1989, blz. 164. 
72 In het oorspronkelijke voorontwerp was in art. 17a lid 3 sub b nog een aansprakelijkstelling 
voor alle schulden van de dochtervennootschap voorzien (Voorontwerp Ministerie van Justitie, 
Bijlage bij het advies, blz. 1 en Mvt, blz. 8-10; vgl. ook w.o. 9595, WJO, MvT, nr. 3, blz. 11). 
Dit stelsel werd echter unaniem door de Commissie Vennootschapsrecht verworpen en 
vervangen door een veel minder rigide aansprakelijkheidsregime: Advies van de Commissie 
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door de wetgever gemotiveerd met een beroep op de strekking van de waarborg-
verplichting: "De aansprakelijkheid geldt niet voor verbintenissen uit de wet. De 
ratio van de hoofdelijke aansprakelijkheid is, dat aan hen die met de vennoot-
schap in relatie treden, geen inzicht wordt gegeven in de financiële positie van 
de vennootschap. Deze ratio geldt niet voor hen wier aanspraken uit de wet -
waarbij in het bijzonder moet worden gedacht aan aansprakelijkheid uit onrecht-
matige daad - voortvloeien. Voor de schuldeisers van de verbintenissen uit de 
wet behoeft het geen verschil te maken of de vennootschap haar jaarrekening al 
dan niet heeft openbaar gemaakt."73 Hoewel de wettekst nadien vele malen van 
kleur is verschoten, hebben er ten aanzien van dit aspect van de aansprakelijk-
heidsverklaring inhoudelijk gezien nimmer gewichtige veranderingen plaatsgegre-
pen. Vermeldenswaard is enkel de redactionele wijziging die de wetgever in 1976 
bij gelegenheid van de inwerkingtreding van Boek 2 BW heeft doorgevoerd ter 
verduidelijking van de omvang van de aansprakelijkheid: tot de "uit rechtshande-
lingen voortvloeiende schulden" moeten bijvoorbeeld ook gerekend worden 
"schadevergoedingen wegens vernietiging en ontbinding van overeenkomsten"74. 
De bovenstaande weergave van de wetsgeschiedenis maakt duidelijk dat de 
beperking van de aansprakelijkheid ex art. 403 lid 1 sub f tot verbintenissen die 
voortvloeien uit rechtshandelingen, haar rechtvaardiging vindt in de toenmalige 
visie op de waarborgfunctie van de jaarrekening, als zijnde een instrument ter 
beoordeling van de kredietwaardigheid van de (dochtervennootschap door 
potentiële crediteuren die overwegen een contractuele relatie met de vennoot-
schap aan te gaan. Bij het achterwege blijven van afzonderlijke jaarstukken van 
de dochtervennootschap ingevolge toepassing van het groepsregime, dient de 
aansprakelijkheidsverklaring - te zamen met de geconsolideerde jaarrekening -
van de moedervennootschap deze informatieve functie over te nemen. Vanuit 
deze optiek moet ook de concrete afbakening van de categorie schulden waar-
voor de aansprakelijkheidsverklaring geldt, worden geïnterpreteerd. In civielrech-
telijke termen gesproken vormt derhalve het wilselement - de op een bepaald 
rechtsgevolg gerichte wil die zo kenmerkend is voor een rechtshandeling (art. 
3:33 BW) - het doorslaggevende criterium bij de precisering van de ontstaans-
grond van gewaarborgde schulden van de vrijgestelde dochtervennootschap. 
Meer in het bijzonder gaat het erom dat het ontstaan, en in het verlengde hier-
van ook de inhoud, van de verbintenis mede afhankelijk moet zijn van de subjec-
tieve wil van de potentiële crediteur, waarbij diens wilsvorming moet kunnen zijn 
Vennootschapsrecht van 28 mei 1969, inzake de publicatieplicht van de b.v., blz. 9-10 en 13. 
73 W.o. 10 689 (invoering BV), MvT, Bundel NV en BV, blz. IXc-Art. 42c (II)-4-5. 
74 W.o. 11 005 (Invoeringswet Boek 2 NBW), NvW2, Bundel NV en BV, blz. Kj-Art 343 
(Z5S2.)-3. In deze zin reeds: Uniken Venema, in: Op grenzen van komend recht, blz. 272: 
'Als zodanig zouden beschouwd dienen te worden de schulden die hun feitelijke oorsprong 
vinden in een overeenkomst, ook voor zover ze in juridisch opzicht niet op de overeenkomst 
worden gebaseerd; dus bijvoorbeeld ook een verbintenis uit hoofde van onverschuldigde 
betaling, in geval van ontbinding van een overeenkomst." 
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beïnvloed door informatie uit de gepubliceerde jaarcijfers. Alsdan is er sprake 
van schulden die uit een rechtshandeling "voortvloeien" in de zin van art. 403 lid 
1 sub f. 
Verhaal op de moedervennootschap hebben dientengevolge de crediteuren die 
een vorderingsrecht op de vrijgestelde dochtervennootschap hebben krachtens 
een verbintenis die mede berust op zulk een rechtshandeling. Daarbij heeft de 
wetgever voornamelijk gedacht aan meerzijdige rechtshandelingen, in het bijzon-
der de obligatoire overeenkomst als bron van verbintenissen: schulden van de 
vrijgestelde dochtervennootschap jegens haar contractuele wederpartij uit hoofde 
van bijvoorbeeld koop-, huur-, arbeids-, aannemings-, vervoers-, of verzekerings-
overeenkomsten, kunnen op het vermogen van de consoliderende moederven-
nootschap worden verhaald. Maar ook bij verbintenissen van vennoten onderling 
ingevolge het deelnemen van de vrijgestelde dochter in een personenvennoot-
schap, alsmede bij verbintenissen uit rechtshandeling van een dergelijk maat-
schap c.q. vennootschap onder firma of en commandite, waarvoor de (beheren-
de) vennoten voor gelijke delen (art. 7A:1679-1681 BW) respectievelijk hoofdelijk 
voor het geheel (art. 18 WvK) jegens derden zijn verbonden, bestaat deze ver-
haalsmogelijkheid76. 
De tekst van art. 403 lid 1 sub f brengt voorts mede dat thans ook verbinte-
nissen uit eenzijdige rechtshandelingen (vgl. art. 6:1 BW) van de vrijgestelde 
dochtervennootschap onder de reikwijdte van de aansprakelijkheidsverklaring 
vallen. Hetgeen overigens niet in alle gevallen zo vanzelfsprekend voorkomt 
indien men het hierboven op basis van de wetsgeschiedenis geformuleerde uit-
gangspunt in ogenschouw neemt, maar dit terzijde. 
75 Voor wat betreft de verbintenissen der vennootschap komen Bartman, S.M., De BV-CV en 
de werking van artikel 403, lid 1 sub f, Boek 2 BW, T W S 1989, blz. 118-122, en Koning, in: 
Liber amicorum NBW, blz. 30, tot een vergelijkbaar resultaat. Een ietwat beperktere uitleg 
geeft Van der Ploeg, TJ., De commanditaire vennootschap met een beherende b.v., T W S 
1986, blz. 59-60: 'de schulden die de beherende vennoot (b.v.) zelf door een rechtshandeling 
heeft doen ontstaan" vallen z.i. onder de aansprakelijkheidsverklaring; een ruimere opvatting 
verdedigt Beekman, MAB 1987, blz. 531 en 536, die "de volledige schulden" van een v.o.f. 
hieronder betrekt. 
Anders dan Bartman en Koning, t.a.p., betogen, dient naar onze mening de aansprakelijkheid 
van de moedervennootschap voor alle schulden uit rechtshandeling van een personenvennoot-
schap waarin de vrijgestelde dochtervennootschap participeert, niet te worden gegrond 'op 
de mogelijkheid om zonderdien met een stroman als vennoot de aanspraken jegens de garant 
te ontduiken", doch volgt zij rechtstreeks uit de strekking van onderhavige waarborgverplich-
ting. Het ontstaan en de inhoud van de verbintenissen uit rechtshandeling waarvoor de 
(beherende) vennoten van een personenvennootschap hoofdelijk of voor gelijke delen zijn 
verbonden, berust immers mede op een wilsverklaring van de betrokken crediteur. En bij de 
beoordeling door deze schuldeiser van de kredietwaardigheid van zijn toekomstige wederpartij 
(: de gezamenlijke vennoten), kan mede gelet op zijn vorderingsrecht jegens iedere vennoot 
persoonlijk, ook de kredietwaardigheid van elk der (beherende) vennoten afzonderlijk een 
belangrijke rol spelen. Zie in dit verband ook Asser-Maeijer I, nr. 115-116 en 143-145. 
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Daarentegen kunnen crediteuren wier vordering voortspruit uit verbintenissen 
die hun ontstaansgrond vinden in andere rechtsfeiten of -toestanden alsmede 
rechterlijke uitspraken76, geen aanspraken doen gelden op het vermogen van 
de consoliderende moedervennootschap. Hier ontbreekt de op een bepaald 
rechtsgevolg gerichte wil van de betrokken crediteur ten enen male. Standaard-
voorbeelden zijn in dit verband de verbintenissen uit hoofde van onrechtmatige 
daad (art. 6:162 BW), zaakwaarneming (art. 6:198 BW), onverschuldigde betaling 
(art. 6:203 BW) en van ongerechtvaardigde verrijking (art. 6:212 BW), alsmede 
belasting- en premieschulden van de vrijgestelde dochtervennootschap. De hoof-
delijke gebondenheid ex art. 93/203 van een vrijgestelde dochtervennootschap die 
namens een op te richten n.v. of b.v. een rechtshandeling verricht, kan vanwege 
haar subsidiaire karakter77 ook niet als een gewaarborgde schuld worden gekwa-
lificeerd78. Net zo min als bijvoorbeeld de hoofdelijke gebondenheid ingevolge 
de sanctiebepaling van art. 21 WvK. In geen van deze gevallen kan de ontstane 
verbintenis van de dochtervennootschap als een door partijen beoogd rechtsge-
volg worden aangemerkt. 
Bij dit alles dient men zich overigens wel te realiseren dat de wettelijke 
beperking van de aansprakelijkheid tot verbintenissen uit rechtshandeling, enkel 
van toepassing is op primaire verbintenissen van de dochtervennootschap. Zij 
geldt, blijkens de hierboven geciteerde wetswijziging uit 1976, niet voor verbinte-
nissen die ontstaan indien de primaire verbintenis niet wordt nagekomen: de zo-
genaamde secundaire verbintenissen78. De ontstaansgrond van deze laatste cate-
gorie verbintenissen is voor wat betreft de toepassing van art. 403 lid 1 sub f 
irrelevant. Doorslaggevend is enkel de ontstaansgrond van de primaire verbinte-
nis: indien deze uit een rechtshandeling voortvloeit, strekt de aansprakelijkheid 
van de moedervennootschap zich ook uit tot de hiermee samenhangende secun-
daire verbintenissen, zoals de verplichting tot betaling van schadevergoeding 
wegens wanprestatie (art.6:277 BW), eventuele regresverbintenissen, of de scha-
deplichtigheid ex art. 9 wegens onbehoorlijke taakvervulling indien de vrijgestelde 
76 Deze onderverdeling is ontleend aan Asser-Hartkamp I, nr. 51-52. Onder de vigeur van het 
oude art. 1269 BW: "Alle verbintenissen ontstaan of uit overeenkomst, of uit de wet.", kon 
men nog wel de wet als criterium hanteren, doch naar geldend recht mist een dergelijke 
benadering voldoende onderscheidend vermogen. Want: ingevolge art. 6:1 BW kunnen verbin-
tenissen slechts ontstaan "indien dit uit de wet voortvloeit", hetgeen door Hartkamp, t.a.p. 
aldus wordt geëxpliceerd "dat de gelding van de verbintenis tenminste mede op de wet berust". 
De omstandigheid dat een verbintenis van een vrijgestelde dochtervennootschap "uit de wet 
voortvloeit" is voor de toepssing van art. 403 lid 1 sub f dus niet meer van doorslaggevende 
betekenis. Beslissend is de kwalificatie van het rechtsfeit waaraan de wet op enigerlei wijze 
het ontstaan van een bepaalde verbintenis vastknoopt Dat moet een rechtshandeling zijn. 
77 Vgl. Sanders-Westbroek, BV en NV, blz. 43-44. 
78 Anders oordeelt evenwel Koning, in: Liber amicorum NBW, blz. 30-31. 
79 Vgl. Asser-Hartkamp I, nr. 43. 
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dochtervennootschap tevens als bestuurder van een andere rechtspersoon fuñ-
ir. Het tijdstip van ontstaan van de gewaarborgde schulden 
Nog meer dan de aard van de gegarandeerde schulden vormt het ontstaans-
moment van deze verbintenissen een omstreden aspect van de reikwijdte van de 
aansprakelijkheidsverklaring ex art. 403 lid 1 sub f. Moet aansprakelijkstelling 
voor alle schulden uit rechtshandeling geschieden, of kan een rechtsgeldige 
toepassing van het groepsvrijstellingsregime ook worden bewerkstelligd indien de 
moedervennootschap slechts aansprakelijkheid aanvaard voor schulden voort-
vloeiende uit rechtshandelingen verricht na deponering van de verklaring (bene-
vens alsdan opeisbaar wordende schulden uit rechtshandelingen verricht vóór 
deponering)? Evenals in onze voorafgaande beschouwingen zullen wij de wetsge-
schiedenis als uitgangspunt nemen voor de beantwoording van deze vraagstelling. 
Bij het concipiëren van de regeling van crediteurenbescherming in het kader 
van het groepsvrijstellingsregime heeft de wetgever zich uitsluitend georiënteerd 
op de informatieve functie die de jaarrekening van de vennootschap voor poten-
tiële crediteuren vervult81. De kiem van deze restrictieve benadering is gelegen 
in het advies van de Commissie Vennootschapsrecht inzake de publicatieplicht 
van besloten vennootschappen. In dit advies werd de integrale hoofdelijke aan-
sprakelijkheid van de moedervennootschap ab voorzien in art. 17a lid 3 sub b 
van het "voorontwerp van wet betreffende de publikatie van de balans van be-
sloten vennootschappen"82 niet alleen beperkt tot de hierboven besproken 
schulden uit rechtshandelingen, maar in art. 42c van het tekstvoorstel van de 
Commissie tevens tot "de verbintenissen die de vennootschap zal aangaan"83. 
80 Ben eventuele schadevergoedingsplicht van een dergelijke dochtervennootschap uit hoofde van 
art. 138/248 resp. art. 139/249 valt echter buiten de reikwijdte van de aansprakelijkheidsver-
klaring. Genoemde bepalingen moeten immers - anders dan art. 9 dat ziet op de contractuele 
relatie tussen bestuurder en vennootschap · als lex specialis van art. 6:162 BW (onrechtmatige 
daad) worden aangemerkt: zie hierna par. 11.1; alsmede Maeijer, in: Aansprakelijkheid en 
draagplicht van bestuurders, blz. 4,7 en 12-13. Vgl. verder Koning, in: Liber amicorum NBW, 
blz. 30, die deze verplichtingen wel onder de reikwijdte van de aansprakelijkstelling subsu-
meert. 
81 Zie hierboven par. 10.3. 
82 "Geen verplichting krachtens het eerste lid bestaat, indien (...) deze rechtspersoon zich 
hoofdelijk aansprakelijk heeft gesteld voor de schulden der besloten vennootschap."; zie 
bijlage bij het advies van de Commissie Vennootschapsrecht van 28 mei 1969 inzake de 
publicatieplicht van de b.v. 
83 "In de tekst van de commissie is voorts tot uitdrukking gebracht, dat de hoofdelijke aanspra-
kelijkheid slechts geldt voor verbintenissen die de vennootschap na het neerleggen van de 
verklaring omtrent de aansprakelijkheid aangaat. Br zijn naar het oordeel van de commissie 
onvoldoende termen om ook voor reeds aanwezige schulden of voor schulden voortvloeiend 
uit reeds bestaande rechtsverhoudingen de aansprakelijkheid te doen gelden. De schuldeisers 
van deze vorderingen hebben de overeenkomst met de vennootschap aangegaan, toen de 
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Blijkens de oorspronkelijke tekst van het ontwerp-art. 42c lid 2 WvK heeft de 
wetgever dit Commissie-voorstel vrijwel ongewijzigd overgenomen en de beper-
king van de hoofdelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap tot toe-
komstige schulden van de vrijgestelde dochtervennootschap in de loop van de 
parlementaire behandeling zelfs met zoveel woorden gemotiveerd: "Dat in het 
voorgestelde artikel 42c, tweede lid Wetboek van Koophandel gesproken wordt 
van een aansprakelijkstelling door de moedervennootschap voor toekomstige ver-
plichtingen van de dochtermaatschappij, lijkt de ondergetekende juist: credi-
teuren wier vordering dateert van vóór de aansprakelijkstelling, hebben voor 
zover zij geen garanties hebben bedongen, genoegen genomen met de krediet-
waardigheid van de vennootschap zelf; er bestaat geen reden toe, hun onge-
vraagd een extra-zekerheid uit de aansprakelijkstelling toe te kennen."84 
Het algemene toepassingsgebied van de vrijstellingsregeling als voorzien in het 
onderhavige wetsontwerp ondervond evenwel ernstige oppositie van de zijde van 
de Europese Commissie: gesteld werd dat de vrijstelling van de verplichting tot 
publicatie niet in overeenstemming zou zijn met de eng omschreven en onvoor-
waardelijke verplichting van art. 2 lid 1 sub f van de eerste EG-richtlijn, op 
grond waarvan iedere naamloze vennootschap haar jaarrekening openbaar moet 
maken89. Als direct gevolg van deze kritische kanttekeningen onderging de aan-
vankelijk voorgestelde wettelijke regeling een verandering: de vrijstelling van de 
publicatievoorschriften voor naamloze (dochter)vennootschappen kwam in het 
gewijzigde art. 42c WvK te vervallen, in plaats daarvan werd een nieuw art. 38a 
in de Wet op de jaarrekeningen opgenomen, dat ten behoeve van concernafhan-
kelijke ondernemingen voorzag in een algemene vrijstelling van de inrichtings-
voorschriften. De tekst van het oorspronkelijke aansprakelijkheidsvoorschrift 
werd aan de gewijzigde redactie van het nieuwe art. 38a WJO aangepast. Inge-
volge lid 3 van voornoemd artikel kon een moedervennootschap voortaan vrij-
stelling van de algemene inrichtingsvereisten voor de jaarrekening van (publi-
catieplichtige) dochtervennootschappen bewerkstelligen, indien zij zich onder 
meer "hoofdelijk voor de door de onderneming aangegane schulden aansprake-
lijk" stelt. 
Dat hiermee ook een breuk zou zijn opgetreden in het systeem van crediteu-
renbescherming, gelijk Van der Grinten in de meest recente druk van het Hand-
boek poneert88, komt ons niet erg waarschijnlijk voor. Uit de wetsgeschiedenis 
verklaring van aansprakelijkheid nog niet was gegeven. Voor een bijzondere bescherming van 
hun belangen bestaat geen aanleiding.", aldus de toelichting bij het Commissie-voorstel op blz. 
13-14 van genoemd advies. Zie ook het advies van de Commissie van 10 nov. 1971, inzake het 
voorstel voor een vierde richtlijn van de Raad, Bundel NV en BV, blz. Vl-d. 
84 Aldus de toenmalige minister van justitie, w.o. 10 689 (invoering b.v.), MvA, Bundel NV en 
BV, blz. IXc-Art. 42c (II)-8, zulks n.a.v. W , Bundel NV en BV, blz. IX-36. 
85 Vgl. Maeijer, J.M.M., Harmonisatie van het vennootschapsrecht, SEW 1971, blz. 600-601; 
Honée, NV 1971, blz. 202. 
86 Nr. 324.2. 
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kan namelijk worden afgeleid dat men met deze redactionele aanpassing geen 
inhoudelijke wijziging van het aansprakeUjkheidsregime beoogde: "Ook voor 
derden zal er een zekere bescherming moeten zijn, die in de plaats komt van de 
publikatie van een gedetailleerde jaarrekening. Deze bescherming van derden 
kan in beginsel worden gevonden in een regeling van aansprakelijkstelling door 
de moedervennootschap, zoals die in het tweede tot vijfde lid van art. 42c W.v.K. 
volgens het ontwerp was opgenomen. (...) Deze regeling is nu opgenomen in het 
derde tot vijfde lid aan het nieuwe artikel 38a Wet op de jaarrekening van 
ondememingen.ne7 Bovendien werd de werkingssfeer van de nieuwe groepsvrij-
stellingsregeling aanmerkelijk ingeperkt; hiermee zou een impliciete uitbreiding 
van het aansprakeUjkheidsregime toch moeilijk zijn te rijmen. Zeker indien men 
de hierboven geciteerde uitspraken van de minister tijdens het parlementaire 
debat omtrent de reikwijdte van de onderwerpelijke aansprakelijkheidsverklaring 
in ogenschouw neemt, eD voorts constateert dat de enige inhoudelijke wijziging 
van het aansprakelijkheidsvoorschrift in het nieuwe art. 38a WJO, namelijk de 
"uitbreiding van de territoriale werking" van de aansprakelijkstelling tot dochter-
vennootschappen met werkterrein op het grondgebied van de lidstaten der Euro-
pese Gemeenschappen, wel expliciet wordt vermeld in de parlementaire stuk-
ken88. 
De ogenschijnlijk meer ingrijpende redactionele wijziging van de aansprake-
lijkheidsbepaling die daarna in 1976 bij gelegenheid van de invoering van Boek 
2 BW plaatstvond, kan in dit verband evenmin als een breuk met het verleden 
worden beschouwd. Met de formulering van het toenmalige art. 343 lid 3 sub b 
van de Invoeringswet Boek 2 BW waarin "een verklaring van hoofdelijke aanspra-
kelijkstelling voor de uit rechtshandelingen voortvloeiende schulden van de 
rechtspersoon" werd vereist, en dat de basis vormt voor het huidige art. 403 lid 
1 sub f op grond waarvan de moeder schriftelijk moet verklaren zich "hoofdelijk 
aansprakelijk te stellen voor de uit rechtshandelingen van de rechtspersoon 
voortvloeiende schulden", werd enkel een nadere precisering van de ontstaans-
grond van de gewaarborgde verbintenissen beoogd, geenszins een gewijzigde con-
cretisering van het ontstaansmoment89. Ook nadien heeft de wetgever zich nog 
in soortgelijke - en allerminst in tegenovergestelde - bewoordingen uitgelaten80. 
87 W.o. 10 689, NnavEV, Bundel NV en BV, blz. IXc-Art. V-4. 
88 Zo ooidelen ook Honee, NV 1971, blz. 202, noot 4; Slagter, WJ„ Enkele vragen betreffende 
de inrichting en de publikatie van de jaarrekening, T W S 1972, blz. 127-128, noot 5; Jansz, 
TWS1973, blz. 36; en in meer algemene zin Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 183-
184. 
89 Zie hierboven par. 10.6 sub b. 
90 Zie de parlementaire behandeling van de Aanpassingswet vierde Richtlijn, w.o. 16 326, 
Openbare Beraadslagingen Tweede Kamer, blz. 4545; en van de Wet van 30 september 1987 
tot uitbreiding van de regeling van de fiscale eenheid voor de vennootschapsbelasting tot 
coöperatieve verenigingen en onderlinge verzekeringsmaatschappijen die alle aandelen bezitten 
van een naamloze of besloten vennootschap (Stb. 1987, 457), w.o. 19 526, MvA, nr. 5, blz. 5. 
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In het kielzog van des wetgevers overwegingen hebben gezaghebbende auteurs 
zich tot medio jaren tachtig vrij algemeen op het standpunt gesteld dat de 
moedervennootschap uitsluitend kan worden aangesproken voor schulden van de 
vrijgestelde dochtervennootschap die voortvloeien uit rechtshandelingen verricht 
tijdens de geldingsduur van de gedeponeerde verklaring: de aansprakelijkstelling 
hoeft geen betrekking te hebben op reeds bestaande schulden, zo valt in de be-
treffende handboeken te lezen91. De plotselinge koerswijziging die nadien in 
een deel van de rechtswetenschappelijke literatuur is opgetreden92, en waarvoor 
in wezen ook geen echt nieuwe gezichtspunten worden aangedragen, is op zijn 
minst opmerkelijk te noemen. 
De conclusie naar aanleiding van dit exposé van de wordingsgeschiedenis van het 
huidige aansprakelijkheidsregime van art. 403 kan ons inziens geen andere zijn 
dan dat, bij gebreke aan een duidelijke wijziging in de (toelichting op de) 
wettelijke aansprakeujkheidsvoorschriften, de oorspronkelijke bedoeling van de 
wetgever nog steeds het geldend recht onverkort weerspiegelt: verhaal op de 
moedervennootschap hebben derhalve enkel die crediteuren die een vorderings-
recht op de vrijgestelde dochtervennootschap hebben krachtens een verbintenis 
uit rechtshandeling die verricht is na het tijdstip van deponering van de aanspra-
kelijkheidsverklaring ten kantore van het handelsregister; schulden die reeds 
bestaan ten rijde van de deponering van de verklaring vallen bijgevolg buiten de 
reikwijdte van de aansprakelijkheidsverklaring van art. 40393. 
Aan deze conclusie dat enkel toekomstige verbintenissen uit rechtshandeling 
onder de reikwijdte van de 403-verklaring vallen, vermag noch een beroep op de 
letter van de wet of van de toepasselijke richtlijnbepalingen, noch de vrees voor 
een mogelijk misbruik van de vrijstellingsregeling, en evenmin een verwijzing naar 
de "compensatie-gedachte" die hier aan ten grondslag ligt, afbreuk te doen. Mede 
91 Zie in deze zin het commentaar van Sanders/Burgert/Tïmmermans op het voormalige art. 343: 
Losbl. Jaarrekening van ondernemingen, Toelichting Art. 343-8; Van der Grinten, Handboek, 
negende druk, nr. 323; Van Schilfgaarde, Van de BV en NV, zevende druk, blz. 238-239. 
92 Zie Van Schilfgaarde, Van de BV en NV, achtste en negende druk, nr. 106; Van der Grinten, 
Handboek, twaalfde druk, nr. 324.2. Vgl. ook Burgert/Timmcrmans/Joosten, De jaarrekening 
nieuwe stijl, Deel 2, blz. 557. 
93 Zo oordelen ook Rb. Rotterdam 14 jan. 1987, NJ 1988,1050 inzake Deltakabel; Honée, NV 
1971, blz. 202, noot 4; Jansz, TWS1973, blz. 35-37; Maeijer, Vennootschapsrecht in beweging, 
blz. 151; Winter, T W S 1989, blz. 288, en diss., blz. 25-26. 
Anders evenwel: Lubbers, A.G., Scholten, Y., De Besloten Vennootschap, Preadvies voor de 
Vereeniging "Handelsrecht", Zwolle 1971, blz. 68; Goudsmit, T W S 1973, blz. 332-333; 
Beekman, MAB 1987, blz. 533-535; Gülcher, T W S 1989, blz. 161-166; Tuit, T W S 1985, blz. 
189-196; Raaijmakers, diss., blz. 287-288; Van Achterberg, diss., blz. 221-222; Wessel, P.A., De 
reikwijdte van de in art. 2:403/4 BW geregelde aansprakelijkheidsverklaring, Bb 1989, blz. 250-
252; Koning, in: liber amicorum NBW, blz. 27-32; Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 
183-186; Burgert/Joosten/Timmermans, t.a.p.; Van Schilfgaarde, t.a.p.; Van der Grinten, t.a.p.; 
Dsselmuiden, Rechtspersonen, Art. 403, nr. 8; Nijhuis, M.Th., De aansprakelijkheidsverklaring 
voor schulden van een groepsmaatschappij, V & O 1992, blz. 110-112. 
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gelet op de wordingsgeschiedenis van art. 403 lid 1 sub f biedt de tekst van deze 
bepalingen weinig houvast voor een eenduidige grammaticale interpretatie84. 
Dat geldt evenzeer voor de tekst van de art. 57 lid 1 sub с van de vierde en 43 
sub с van de zevende EG-richtlijn. Deze voorschriften, waar gesproken wordt 
van "door de dochteronderneming aangegane verplichtingen" zijn duidelijk 
geïnspireerd door de Nederlandse wetgeving. Meer in het bijzonder door het 
voormalige art. 38a WJO, onder welk regime nog vrij algemeen werd geoordeeld 
dat de aansprakelijkstelling voor "de door de onderneming aangegane schulden" 
geen betrekking had op reeds bestaande schulden. Stelt men zich voorts op het 
uitgangspunt dat ook bij toepassing van het groepsregime de continuïteit van de 
informatieverstrekking moet zijn gewaarborgd, dan impliceert de minimaal ver-
eiste geldingsduur van de aansprakelijkheidsverklaring dat een eventueel mis-
bruik van deze concernfaciliteit (minimale aansprakelijkheid doch maximale 
vrijstelling) niet wel denkbaar is". Dat tenslotte de aansprakelijkheidsverklaring 
van de moedervennootschap te zamen met haar gepubliceerde jaarcijfers de 
schuldeisers van de vrijgestelde dochtervennootschap compensatie moet bieden 
voor het achterwege blijven van de enkelvoudige jaarrekening is op zichzelf juist. 
Maar dat zou wel moeten betekenen dat de jaarstukken van de moedervennoot-
schap niet alleen de informatieve functie voor potentiële crediteuren zouden 
moeten overnemen, doch ook de overige (signaal-, kapitaalbeschermings- en pre-
ventieve) functies die de jaarrekening heden ten dage in het kader van de ven-
nootschappelijke crediteurenbescherming vervult. En dat dan niet alleen ten 
behoeve van een bepaalde groep schuldeisers, de potentiële crediteuren uit 
rechtshandeling, maar: ten behoeve van alle crediteuren van de vrijgestelde 
dochtervennootschap die een waarborg kunnen ontlenen aan de enkelvoudige 
jaarrekening. Welnu, dat strijdt onmiskenbaar met de wettelijke beperking van 
de reikwijdte van de aansprakelijkheidsverklaring tot schulden die voortvloeien 
uit rechtshandelingen. Een beroep op de "compensatie-gedachte" kan ons dus 
ook niet veel verder helpen. Het onderstreept veeleer de hierboven in paragraaf 
10.3 geconstateerde onevenwichtigheid die ondertussen in het systeem van art. 
403 is geslopen, en die tot een heroverweging van de bestaande systematiek van 
het groepsvrijstellingsregime aanleiding zou moeten geven98. 
94 Evenzo Koning, in: Liber amicorum NBW, blz. 27-28. 
95 Zie hierboven paragraaf 10.5. 
96 Zie onze concluderende beschouwingen in Deel V, par. 52. 
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10.7. Het beëindigen van de aansprakelijkheid: art 404 
Een moedervennootschap kan haar aansprakelijkstelling ingevolge het groepsre-
gime intrekken97 middels deponering van een daartoe strekkende verklaring ten 
kantore van het handelsregister van de vrijgestelde dochtervennootschap98. Het 
effect van de deponering van deze intrekkingsverklaring is tweeledig. Vooreerst 
kan de desbetreffende dochtervennootschap vanaf dat moment geen beroep meer 
doen op de vrijstellingen ingevolge het groepsregime van art. 403, en is bijgevolg 
weer volledig onderworpen aan het reguliere verslaggevingsregime van Titel 9. 
Daarnaast kan er voor de moedervennootschap geen gebondenheid meer voort-
vloeien uit rechtshandelingen die door de dochtervennootschap worden verricht 
nadat de intrekking van de aansprakelijkstelling effectief is geworden: dat is 
blijkens de toepasselijke wetsbepalingen (art. 404 lid 2 jo. art. 31 en 30a Hrw) 
de dag van publicatie van de deponering in de Staatscourant, dan wel maximaal 
vijftien dagen later indien en voor zover een schuldeiser kan aantonen dat hij 
onmogelijk kennis heeft kunnen nemen van deze publicatie99. 
De hoofdelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap die haar grondslag 
vindt in rechtshandelingen die zijn verricht tijdens de geldingsduur van de 
aansprakelijkheidsverklaring, blijft evenwel voortbestaan. De doorlopende aan-
sprakelijkheid voor deze zogenaamde "oude" schulden, steunt op des wetgevers 
overweging dat "degenen die in goed vertrouwen op de mede-aansprakelijkheid 
97 "Behoudens de artikelen 204a lid 4 en 204c lid 7* aldus de aanhef van art. 404 lid 1. Deze 
zinsnede betreft volgens Koning (in: Liber amicorum NBW, blz. 27) een verbod om bij toe-
passingvan genoemde artikelen (: vrijstelling van beschrijving en deskundigenverklaring in het 
kader van het kapitaalbeschcrmingsrecht) de aansprakelijkstelling binnen twee jaar nadien in 
te trekken. De geciteerde verwijzing is, gelijk Burgert/Timmermans/Joosten, De jaarrekening 
nieuwe stijl, Deel 2, blz. 563, betogen, niet alleen "overbodig en eigenlijk onjuist", zij ontbeert 
bovendien praktische relevantie daar deze faciliteiten, naar verluidt, zelden of nooit toepassing 
vinden; vgl. Sanders-Westbroek, BV en NV, blz. 58; Handboek, nr. 168.3. 
98 In de literatuur is, met name door Beekman (MAB 1987, blz. 535), de gedachte geopperd dat 
het vermelden van een einddatum in een gedeponeerde aansprakelijheidsverklaring voldoende 
is om een rechtsgeldige beëindiging van de aansprakelijkstelling te bewerkstelligen. Hoewel 
voor deze visie sterke gronden pleiten: zij spoort niet alleen met de ratio van de onderhavige 
waarborgverplichting, maar ook met de hierboven gedane constatering dat de reikwijdte van 
de verklaring primair wordt bepaald door de algemene regels van het verbintenissenrecht, lijkt 
zij toch moeilijk verenigbaar met de door de wetgever voorziene speciale mtrekkingsregeling 
van art. 404 en de daarmee verbonden bijzondere waarborgen ten behoeve van de betrokken 
crediteuren. Winter f T W S 1989, blz. 289, noot 9) heeft in dit verband reeds gewezen op het 
belang van de "attenderingsfunctie van de medeling in de Staatscourant". Ben en ander volgt 
ook uit de wetsgeschiedenis, waar expliciet wordt gesteld dat "de moedermaatschappij haar 
verklaringvan mede-aansprakelijkheid slechts kan intrekken dooreen uitdrukkelijke publikatie 
dat zij niet langer daardoor gebonden wil zijn"; zie w.o. 10 689 (invoering BV), MvT, Bundel 
NV en BV, blz. IXc-Art. 42c (H)-6. Nadien is de wettekst op dit punt niet wezenlijk gewijzigd. 
99 De aansprakelijkstelling eindigt dan terstond; zij duurt, zoals hierboven (par. 10.5) reeds 
uiteengezet, niet voort tot enig ander tijdstip nadien. 
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een rechtsbetrekking met de dochtermaatschappij aangingen, niet voor de onaan-
gename verrassing van het wegvallen van die mede-aansprakelijkheid mogen wor-
den geplaatst"100. Ook hierin klinkt weer onmiskenbaar de accentuering door 
van de informatieve functie die de jaarrekening ten behoeve van potentiële 
crediteuren vervult. Want met het oog op de kapitaalbeschermings-, en de pre-
ventieve functie van de jaarrekening, komt zulk een doorlopende aansprakelijk-
heid minder pleitbaar voor. Publicatie van de meest recente jaarcijfers van de 
voorheen vrijgestelde dochtervennootschap, zou in dit opzicht wellicht in vol-
doende mate aan de belangen van de betrokken crediteuren tegemoet kunnen 
komen101. 
Anders dan onder de gelding van het groepsregime ex art. 38a WJO en art. 343-
oud, staat de wetgever thans wel toe dat ook deze overblijvende aansprakelijk-
heid wordt beëindigd. Art. 404 lid 3-6 behelst dienaangaande een aantal additio-
nele vereisten. Voorop wordt gesteld dat de aanvankelijk vrijgestelde dochterven-
nootschap niet meer tot de groep van de consoliderende moedervennootschap 
behoort. Bij deze voorwaarde kan men met recht een kritische kanttekening 
plaatsen102. Indien de dochtervennootschap weer volledig aan haar jaarreke-
ningverplichtingen voldoet en de belangen van de "oude" crediteuren op een 
adequate wijze worden gewaarborgd (zoals thans in art. 404 wel geschiedt, in 
tegenstelling tot de intrekkingsregeling van art. 403 lid 2-oud waar het vorde-
ringsrecht van deze crediteuren op de voormalige moedervennootschap door 
enkel tijdsverloop - somtijds zelfs ongemerkt - verloren kon gaan) valt de nood-
zaak van het slaken van de groepsband ter beëindiging van de nog resterende 
aansprakelijkheid niet goed in te zien. Het verbreken van de groepsverbonden-
heid vormt welbeschouwd een reminiscentie van de intrekkingsregeling van art. 
403 lid 2-oud. De mogelijkheid van beëindiging van de nog resterende aansprake-
lijkheid werd indertijd met het oog op de belangen van de aansprakelijke moe-
dervennootschap geïntroduceerd. De rechtvaardiging hiervoor werd kennelijk 
gezocht in de overweging, dat het niet aangaat de voormalige moedervennoot-
schap nog geruime tijd aansprakelijk te houden voor bepaalde schulden van een 
vennootschap waarmede zij geen enkele bemoeienis meer heeft noch enige zeg-
genschap over kan uitoefenen. Zij zou dus wel het risico lopen, doch dit risico 
100 W.o. 10 689 (invoering BV), MvT, Bundel NV en BV, blz. Kc-Art. 42с(П)-б; vgl. ook w.o. 
16 551 (Wet kapitaal BV), NnavEV, nr. 11, blz. 15. In soortgelijke zin: Van Achterberg, diss., 
blz. 229. 
101 Vgl. in dit verband ook Beekman, MAB 1987, blz. 535-536. 
102 Vgl. Honée, in: Concemverhoudingen, concernfinanciering, mededingingsrecht, blz. 78. De 
wetgever houdt evenwel onverkort vast aan deze voorwaarde: 'Pas het doorsnijden van de 
groepsband geeft aanleiding om ook nog de overgebleven banden wegens de eens afgelegde 
maar later ingetrokken aansprakelijkstelling af te wikkelen."; aldus w.o. 16 551 (Wet Kapitaal 
BV), NnavEV, nr. 11, blz. 16. 
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niet meer op enigerlei wijze kunnen sturen103. Vanuit deze optiek bezien, is het 
verbreken van de groepsband geen onredelijke voorwaarde. Verdisconteert men 
de belangen van de betrokken crediteuren evenwel op een verantwoorde wijze 
in het wettelijke systeem van beëindiging van de hoofdelijke aansprakelijkheid, 
een benadering die in de huidige intrekkingsregeling van art. 404 lid 3-6 over-
heerst, dan zijn hierin reeds voldoende termen gelegen om de moedervennoot-
schap van alle resterende aanspraken uit hoofde van art. 403 te bevrijden, onge-
acht de lotgevallen van de groepsband. 
Aan de opheffing van de resterende aansprakelijkheid dient men voorts vol-
doende ruchtbaarheid te geven: van het voornemen daartoe zal men een mede-
deling bij het handelsregister van de (voormalige) dochtervennootschap moeten 
deponeren, hetgeen vervolgens in een landelijk verspreid dagblad moet worden 
aangekondigd. De resterende aansprakelijkheid eindigt dan in principe als er 
minimaal twee maanden zijn verstreken na deze dagblad-publicatie. 
Is algehele voldoening van een bepaalde vordering echter twijfelachtig, dan 
kan de betreffende crediteur een vervangende zekerheid of een andere waarborg 
eisen. Ter ondersteuning hiervan heeft de wetgever een naar de regeling bij 
kapitaalvermindering en juridische fusie gemodelleerd recht van verzet in art. 404 
opgenomen. Iedere crediteur kan binnen twee maanden na de aankondiging in 
het landelijk dagblad, in verzet komen tegen de (vermeende) reductie van zijn 
verhaalsmogelijkheden. In een dergelijk geval eindigt de aansprakelijkheid jegens 
die individuele crediteur pas indien vaststaat dat hij ofwel niet tijdig verzet heeft 
gedaan, dit heeft ingetrokken, dan wel dat een tijdig ingediend verzet door de 
rechter ongegrond is verklaard. De rechter zal overigens een tijdig ingediend 
verzet slechts gegrond verklaren als binnen de door hem gestelde termijn een 
eveneens door hem omschreven waarborg niet is gegeven. Hoger beroep van 
deze beschikking kan overeenkomstig art. 997 Rv. worden ingesteld bij de 
Ondernemingskamer van het Gerechtshof te Amsterdam. 
103 Vgl. w.o. 16 326 (Aanpassingswet vierde Richtlijn), MvT, nr. 3, blz. 40. 
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11. AANSPRAKELIJKHEID VAN DE MOEDERVENNOOTSCHAP 
INGEVOLGE HET RECHTSPERSONEN- EN VENNOOTSCHAPSRECHT 
(Mr. ІЛЖ Schreurs) 
11.1. Aansprakelijkheid van de moedervennootschap als feitelijk bestuurder van 
de dochtervennootschap in geval van faillissement van de dochtervennoot­
schap 
a. Inleiding 
Krachtens het zevende lid van de artikelen 138 en 248 zijn ook de quasi-bestuur-
ders1 aansprakelijk te stellen voor het onbehoorlijk bestuur dat binnen een n.v. 
of b.v.2 wordt gevoerd. Voor het door ons in deze paragraaf ter hand te nemen 
onderwerp is van belang na te gaan hoe deze bepaling uitwerkt in de verhouding 
tussen een moedervennootschap en haar dochtervennootschappen. Alvorens na­
der in te gaan op deze vraag, duiden wij een aantal situaties dat eenvoudiger te 
beoordelen is. 
Zo zal een moedervennootschap, die optreedt als formeel bestuurder van een 
dochtervennootschap, onder omstandigheden door de curator in het faillissement 
van de dochter aangesproken kunnen worden ten bedrage van het tekort dat in 
het faillissement van de dochter blijkt te bestaan. Daarvoor is vereist (art 
138/248 lid 1) dat de moedervennootschap haar taak als bestuurder niet behoor­
lijk heeft vervuld en dat dit een belangrijke oorzaak is van het faillissement. Ook 
de bestuurders van de moedervennootschap kunnen aansprakelijk gesteld wor­
den. Immers, ingevolge art. 11 rust de bestuurdersaansprakelijkheid van de 
rechtspersoon-bestuurder hoofdelijk op "ieder die ten tijde van het ontstaan van 
de aansprakelijkheid van de rechtspersoon daarvan bestuurder is"3. Indien de 
1 Zoals uit het hierna volgende zal blijken, brengt de term (mede-)beleidsbepaler onvoldoende 
tot uitdrukking, waarom het hier gaat. De eisen waaraan voldaan moet zijn alvorens sprake 
is van een (mede-)beleidsbepaler in de zin van de art. 138/248 lid 7 zijn dermate stringent, dat 
het ons inziens beter is om te spreken van quasi-bestuurder. In dezelfde zin o.m. Löwensteyn, 
in: Rechtspersonen, blz. 138-29 en Timmerman, NV 1990, blz. 18. Ook in het Handboek (nr. 
399.2) en door Uniken Venema, CAB., Doorbraak in concernverhoudingen, bezien in het 
licht van de misbruikontwerpen, WFNR 557S (1981), blz. 583 e.v. wordt dit begrip gehanteerd. 
2 Wij laten gemakshalve de bepalingen met betrekking tot verenigingen, coöperaties, onderlinge 
waarborgmaatschappijen (art. 50a) en stichtingen (art. 300a) buiten beschouwing. 
3 Opgemerkt zij dat alleen de bestuurders, en niet de quasi-bestuurders, van de rechtspersoon-
bestuurder aansprakelijk zijn op grond van art. 11. Bovendien is art. 11 niet van toepassing 
indien het gaat om de bestuurders van de quasi-bestuurder-rechtspersoon. In art. 11 wordt 
immers niet gesproken van een mede-beleidsbepaler, terwijl de mede-beleidsbepaler alleen 
voor de toepassing van de art. 138/248 met een bestuurder wordt gelijkgesteld. Vgl. hierover 
met vermelding van literatuur Van Schilfgaarde, P., Misbruik van rechtspersonen, blz. 90 e.v. 
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bestuurder van de dochter een tussen de moeder en de dochter geschoven 
rechtspersoon is (en de moeder daarvan formeel bestuurder is), zullen de moe-
dervennootschap en haar bestuurders eveneens aansprakelijk gesteld kunnen 
worden op grond van voornoemd art. 11. Voor concernverhoudingen waarin de 
moedervennootschap niet optreedt als bestuurder van concernverbonden ven-
nootschappen4, zal het zevende lid van de art. 138/248 wellicht uitkomst kunnen 
bieden. 
Met de uitbreiding van de aansprakelijkheid tot quasi-bestuurders beoogde de 
wetgever een regeling tot stand te brengen die het effect van de art. 138/248 zou 
verhogen: degenen die zich verschuilen achter strolieden of zogenaamde katvan-
gers moeten zich niet kunnen onttrekken aan de aansprakelijkheid5. Teneinde 
de moedervennootschap aansprakelijk te stellen (voor het tekort), zal aan een 
aantal vereisten voldaan moeten zijn. Hieronder zullen wij nader op deze ver-
eisten ingaan. 
b. Beleidsbepaling 
Als gevolg van concernvorming zullen de afzonderlijke dochtervennootschappen 
niet meer ieder voor zich (geheel) autonoom hun eigen ondernemingsbeleid kun-
nen bepalen, maar zullen zij zich, binnen zekere grenzen, moeten voegen naar 
een centraal gecoördineerd concernbeleid6. Brengt dat met zich dat een moe-
dervennootschap vanzelfsprekend als quasi-bestuurder in de zin van de art. 
138/248 lid 7 kan worden aangemerkt? Wij zouden menen van niet. Vooreerst 
impliceert het opzetten van een raamwerk van concernbeleid niet dat het beleid 
in elke afzonderlijke dochtervennootschap wordt bepaald. Daarnaast wordt de 
groep van aansprakelijk te stellen beleidsbepalers beperkt door de toevoeging in 
voornoemde bepaling dat gehandeld moet zijn "als ware hij bestuurder". Op deze 
toevoeging zullen wij hieronder nog uitgebreid terug komen. 
Inherent aan concernverhoudingen is dat middels centrale leiding in het alge-
meen meer of minder diep in het beleid van de concernverbonden vennootschap-
pen wordt ingegrepen7. Op welke manier centrale leiding precies tot stand 
komt, is voor het onderhavige onderwerp van minder belang8. Voldoende is te 
constateren dat er een grote veelsoortigheid bestaat in organisatiestructuren van 
4 In praktijk komt het, naar verluidt, niet vaak voor dat een moedervennootschap zelf als be-
stuurder van een van haar dochtervennootschappen optreedt. Hierover ook Uniken Venema, 
WPNR 5575 (1981), blz. 586. 
5 Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-6; blz. Ks-254. 
6 Vgl. ook hetgeen wij hierover in par. 3.2 hebben opgemerkt 
7 In dezelfde zin Timmerman, diss., blz. 55. 
8 Hierover meer uitgebreid Van Achterberg, diss., Hoofdstuk I. 
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concerns en dat de contacten tussen concernvennootschappen in intensiteit kun-
nen verschillen. 
De moedervennootschap zal waarschijnlijk, hoe dan ook, het concernbeleid 
(mee)bepalen en (mee)sturen. Ook zonder het aanvaarden van een concreet in-
structierecht9 zal voldoende samenhang en eenheid in een concern gebracht 
kunnen worden10. 
Aannemelijk is dat het in praktijk veelal niet nodig is dat de concernleiding 
dreigt met gebruikmaking van de haar ter beschikking staande machtsmiddelen: 
in het algemeen zullen dochterbestuurders en concernleiding in onderling overleg 
tot een beleid komen dat vervolgens in de desbetreffende dochtervennootschap 
wordt gevoerd. De vraag doet zich dan wel voor of, indien dat achteraf blijkt te 
hebben geleid tot onbehoorlijk bestuur, de moedervennootschap, onder omstan-
digheden, aansprakelijk kan worden gesteld krachtens art. 138/248 lid 7. 
Ondertussen moet de term beleid" ruim worden uitgelegd11. Daaronder is 
immers niet alleen een uit een reeks van bestuurshandelingen volgende vaste 
gedragslijn te begrijpen, maar - onder omstandigheden - ook een bepaald be-
stuursbesluit12. Teneinde tot aansprakelijkstelling te kunnen komen zal dit 
besluit dan wel van een vergaand gebrek aan verantwoordelijkheidsbesef of zelfs 
van een malafide intentie moeten getuigen, aldus de parlementaire geschiede-
nis13. Dat laatste is blijkbaar een nadere invulling van het begrip onbehoorlijk 
bestuur ín lid 1. 
с AL· ware hij bestuurder 
Niet iedereen die het beleid in de in staat van faillissement verkerende vennoot­
schap heeft (mede)bepaald is aansprakelijk. Daarvoor is immers nodig dat de 
(mede-)beleidsbepaler is opgetreden "als ware hij bestuurder". Wat is de beteke­
nis van deze voorwaarde in het licht van concernverhoudingen? 
Het was de bedoeling van de minister om met deze toevoeging de kring van 
aansprakelijk te stellen (mede-)beleidsbepalers te beperken14. Beoogd werd om 
een zekere grens te trekken tussen personen binnen de vennootschap (de onder­
neming) die in feite de bestuurstaak uitoefenen ook al zijn zij geen formele 
bestuurders, en anderen die weliswaar op het te voeren beleid invloed kunnen 
9 Hoofdstuk П, par. 7.3 (Instnictiemacht en verantwoordelijkheid). 
10 Timmerman, diss., biz. 66. 
11 Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-26. 
12 In dezelfde zin Uniken Venema, CAE, Het Derde Misbruikontwerp, NV 1981, blz. 10 en 
Dortmond, Ρ J., Aansprakelijkheid voor belasting- en premieschulden van de rechtspersoon, 
in: De nieuwe misbruikwetgeving, Uitgave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht, 
deel 2, Deventer 1986, blz. 49. 
13 MvA Π, Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-26. 
14 Zie bijvoorbeeld Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-6. 
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hebben, maar die buiten de vennootschap (de onderneming) staan18. Verder 
merkt de minister op dat een moedervennootschap, zonder formeel bestuurder 
te zijn van haar dochter, toch als beleidsbepaler kan optreden wanneer zij in 
feite uit hoofde van haar machtspositie de leiding van de dochter in handen 
neemt en rechtstreeks haar wil oplegt aan de formele bestuurders18. 
De zinsnede "als ware hij bestuurder" duidt naar het ons voorkomt niet op het 
geval waarin "iemand doet alsof hij bestuurder is", zoals Honée heeft gesugge-
reerd17. Dat zou bepaald niet stroken met de achterliggende bedoeling van de 
bepaling van lid 7, zoals Honée overigens ook zelf aangeeft. Maar ook de bete-
kenis van de uitdrukking "als ware" is strijdig met deze uitleg. "Als ware" duidt 
slechts op een vergelijking. Het gaat ons inziens niet om de manier waarop of 
op basis van welke bevoegdheid de quasi-bestuurder handelingen verricht. Be-
slissend is welke handelingen feitelijk verricht worden door de aansprakelijk te 
stellen (mede-)beleidsbepaler. Deze treedt dus niet in de plaats van de be-
stuurders: bestuurders verrichten bestuursdaden en de bevoegdheid daartoe komt 
alleen aan bestuurders18 toe. Overigens wordt in de bepaling van lid 7 een kop-
peling aangebracht tussen enerzijds het (mee)bepalen van het beleid en ander-
zijds het optreden als ware hij bestuurder. Niet gesteld wordt dat de quasi-
bestuurder bestuursdaden, bevoegd dan wel onbevoegd, verricht. Dat zou ook 
niet kunnen. Iemand die daartoe niet bevoegd is kan, juridisch beschouwd al-
thans, geen bestuursdaden verrichten. Men kan het ook zo stellen: materieel 
gezien komt datgene dat de quasi-bestuurders doen overeen met datgene dat de 
daartoe aangestelden (de bestuurders) formeel behoren te doen19. 
Hoewel tijdens de parlementaire behandeling van het Derde Misbruikontwerp 
door de minister gepoogd is om de betekenis van "als ware hij bestuurder" te 
verduidelijken, heeft dit niet geleid tot een eenduidige uitleg van de betreffende 
zinsnede. Het was volgens de minister niet goed mogelijk om de inhoud van het 
begrip nauwkeurig en sluitend te omschrijven. Overigens zou dat ook niet wense-
lijk zijn geweest: het gevaar zou hebben bestaan dat de bepaling dan haar doel 
voorbij zou schieten, omdat personen onder de bepaling werden begrepen waar-
van dat niet de bedoeling was. Bovendien zou een starre definitie kunnen leiden 
tot ontduiking van de bepaling. Het is daarom dat de wetgever ruimte heeft ge-
l i Bundel NV en BV, blz. DCs-254 en Ks-Art. 138-25. Zoals wij hierna zullen verdedigen, zijn 
wij van mening dat ook buitenstaanders in beginsel kunnen optreden als quasi-bestuurders. 
16 Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-25. 
17 Honée, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 106. 
18 En aan hen die daartoe bevoegd zijn krachtens de statuten of krachtens een besluit van de 
algemene vergadering; vgl. art. 151/261. Het gevolg hiervan is dat deze personen, evenals 
bestuurders, weliswaar bevoegdelijk daden van bestuur kunnen verrichten, maar tevens op 
dezelfde voet als bestuurders aansprakelijk zijn (Handboek nr. 263). 
19 Zie voor een vergelijkbare gedachte de minister in de MvA I, Bundel NV en BV, blz. IXs-255. 
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creëerd teneinde de rechtspraak in de gelegenheid te stellen de definitie aan te 
passen aan de in de praktijk bestaande behoefte20. 
Aan de bepaling van lid 7 ligt, blijkens de parlementaire geschiedenis, hetzelfde 
beginsel ten grondslag dat ook aan de artikelen 151 en 261 ten grondslag ligt21. 
Volgens laatstgenoemde bepalingen worden commissarissen of anderen die 
krachtens de statuten of een besluit van de algemene vergadering daden van be-
stuur verrichten, wat hun rechten en verplichtingen ten opzichte van de vennoot-
schap en van derden betreft, als bestuurders aangemerkt. Daaraan verbindt de 
minister de conclusie dat quasi-bestuurders alleen dan aansprakelijk zijn indien 
zij daadwerkelijk de bestuurstaak uitoefenen22. Maar, aldus Löwensteyn23, de 
moeder die het beleid in de dochter (mee)bepaalt door gebruik te maken van 
haar statutair instructierecht handelt als aandeelhouder (art. 107) en niet als 
iemand die zonder bestuurder te zijn zich begeeft op het terrein dat aan het 
bestuur krachtens art. 129 is toegekend. Honée is dezelfde mening toegedaan: 
alleen bestuurders kunnen bindend voor de vennootschap optreden "als waren 
zij bestuurders"24. Ook ons inziens bestaat er een zekere gelijkenis met de art. 
151/261. Die beperkt zich er echter slechts toe dat in zowel de art. 151/261 als 
in de art. 138/248 lid 7 de aansprakelijkheid van bestuurders wordt doorgetrok-
ken naar anderen dan bestuurders. In het geval van de art. 151/261 is dat naar 
diegenen die, daartoe bevoegd, bestuursdaden verrichten en in geval van de art. 
138/248 lid 7 is dat richting diegenen die feitelijk optreden als bestuurder. 
Verder menen wij uit de beschouwingen van Honée en Löwensteyn te kunnen 
opmaken dat in hun visie lid 7 alleen betrekking heeft op de externe verhouding. 
En dan is het juist om te stellen dat de bestuurstaak, voor zover daaruit hande-
lingen voortvloeien die namens de vennootschap verricht worden, uitgeoefend 
moet worden door het bestuur. Maar vooraleer deze handelingen uitgeoefend 
worden, moet het bestuur tot een beslissing hieromtrent komen. Deze beslissing 
kan ingegeven worden door anderen dan het bestuur en het bestuur kan zelfs 
feitelijk daartoe worden aangezet. Ons inziens kan het begrip bestuurstaak ook 
in deze zin worden verstaan. Anderen kunnen zich, in de hoedanigheid van alge-
20 Overigens past deze benadering niet goed bij het in par. 3.1 genoemde rapport van de Com-
missie Vennootschapsrecht, waarin werd gesteld dat bij bepalingen op overtreding waarvan 
zware sancties zijn gesteld, duidelijke criteria dienen te worden gehanteerd. De enige tege-
moetkoming die de minister in dit kader heeft willen doen, is het geven van voorbeelden van 
gevallen die in elk geval niet onder de bepaling vallen (zie Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 
138-6). 
21 Bundel NV en BV, blz. IXs-Art 138-5. 
22 Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-6. 
23 In: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 143. 
24 In: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 114. 
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mene vergadering, raad van commissarissen of zelfs kredietverlener zeer wel 
bezighouden met de, in deze zin bedoelde, bestuurstaak25. 
Ons standpunt resumerend: ook interne beïnvloeding kan worden aangemerkt 
als beleidsbepaling in de zin van lid 7. De vraag wie voor de rechtspersoon kan 
optreden ofwel wie vertegenwoordigt, is daarvoor niet bepalend26. 
Van Achterberg acht de beleidsbepaling het meest elementaire en karakteristieke 
deel van de bestuurstaak27. Uit het feit dat de moedervennootschap met name 
een deel van die taak overneemt, volgt naar haar mening dat centrale leiding 
dicht de grens van het besturen van de dochtervennootschap door de moeder-
vennootschap nadert. 
Beleidsbepaling is ook naar onze mening onderdeel van de bestuurstaak. De 
beleidsbepaling die samenhangt met de centrale leiding heeft echter in eerste 
instantie slechts betrekking op het bestuur van de moedervennootschap. Dat tot 
de taak van het moederbestuur de beleidsvorming van het concern behoort, im-
pliceert niet dat het moederbestuur zich tevens daadwerkelijk bezighoudt met de 
bestuurstaak van een specifieke concerndochter. Naar het ons voorkomt, wordt 
ook door de formulering "als ware hij bestuurder" meer geëist. Immers, zou dat 
niet het geval zijn dan zou die toevoeging onnodig zijn, daar beleidsbepaling 
vanzelfsprekend het uitvoeren van bestuurshandelingen zou suggereren. Maar de 
enkele omstandigheid dat iemand het beleid van een rechtspersoon (mede) heeft 
bepaald, is niet reeds grond voor zijn aansprakelijkheid. Ook de minister lijkt 
meer te eisen dan loutere (mede-)beleidsbepaling: er dient sprake te zijn van een 
feitelijke terzijdestelling van het formele bestuur28. Bedoeld is blijkbaar om die 
personen als quasi-bestuurder aan te merken die het bestuur van de vennoot-
schap hebben aangezet om bepaalde bestuurshandelingen te verrichten. Het doet 
niet ter zake waarom die bestuurders zich geheel richten naar de feitelijke 
beleidsbepalers. Voldoende is dat zich de situatie voordoet waarin het bestuur 
niet meer zelfstandig alle bij de vennootschap betrokken belangen afweegt en 
aan de hand van die belangenafweging het beleid vaststelt dat binnen die ven-
25 Bundel NV en BV, blz. IXs-254. Aan het slot van deze paragraaf zullen wij nog ingaan op de 
vermeende gelijkenis die zich voordoet tussen de positie van de quasi-bestuurder en de com-
manditaire vennoot Verdedigd wordt (vgl. Asser-Maeijer I, nr. 371 en de daar vermelde lite-
ratuur) dat het verbod voor de commanditair (ex. art 20 lid 2 K.) het besturen als ware hij 
besturend vennoot omvat 
26 In dezelfde zin de minister in de MvA I, Bundel NV en BV, blz. IXs-255. 
27 Van Achterberg, diss., blz. 85 en 120. Huizink, diss., blz. 112, spreekt van een centrale 
bestuurstaak. Zie ook Löwensteyn, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 143 en Van de Vijver, 
R., Besluitvorming in besturen van vennootschappen, in: Recht zo die gaat, Zwolle 1976, blz. 
170. 
28 Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-25. Vgl. tevens Raaijmakers, NV 1990, blz. 7. 
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nootschap gevoerd dient te worden29. Toegepast op concernverhoudingen bete-
kent dit dat, alvorens te kunnen spreken van de moedervennootschap als quasi-
bestuurder, de beleidsbepaling voor het merendeel wordt overgelaten aan de 
concernleiding, waarna de taak van het dochterbestuur wordt gereduceerd tot 
het uitvoeren van dit beleid30. De concernleiding dient, eventueel met gebruik-
making van haar feiteUjke machtspositie in de dochtervennootschap, daarin de 
lakens uit te delen, de bestuursmacht aan zich te trekken en de formele bestuur-
ders haar wil op te leggen. 
De minister geeft tijdens de parlementaire behandeling van het wetsontwerp 
diverse voorbeelden van gevallen die in elk geval niet onder de bepaling vallen. 
Aldus wordt gesteld dat: 
a. personen die in dienst van de vennootschap zijn en die handelen binnen de 
grenzen van hun bevoegdheid niet als quasi-bestuurder zijn aan te merken en 
dat hun handelen aan de bestuurders moet worden toegerekend31. 
b. het niet de bedoeling is een orgaan dat binnen de grenzen van zijn wettelijke 
en statutaire bevoegdheden heeft gehandeld, als quasi-bestuurder aan te 
merken32. 
Ada. 
Daarbij gaat de minister er impliciet van uit dat zo iemand niet de bevoegdheid 
heeft om de feiteUjke macht in de vennootschap uit te oefenen. In dit verband 
rijst de vraag wat de gevolgen zijn indien bestuurders aan anderen de bevoegd-
heid geven om de feiteUjke macht in de vennootschap uit te oefenen en daarmee 
te functioneren als werkeUjke bestuurders. Zoals wij hiervoor hebben betoogd 
menen wij dat het bestuur een zelfstandige bevoegdheid heeft waar het betreft 
de vaststelling van het beleid dat in de vennootschap gevoerd wordt. Ons inziens 
kan een "ondergeschikte" die zich, met actieve dan wel passieve medewerking van 
het bestuur, bestuursmacht aanmeet als quasi-bestuurder aangesproken wor-
den33. Dus ook iemand die de bevoegdheid krijgt om zelfstandig de belangen af 
te wegen, kan onder omstandigheden worden aangemerkt als quasi-bestuurder. 
29 Vgl. over deze belangenafweging o.m. Maeijer, J.M.M., 25 jaren belangenconflict in de 
Naamloze Vennootschap, NV 1989, blz. 5 e.V.; Mendel, M.M., Het vennootschappelijk belang, 
mede in concemverband beschouwd, inaugurale rede Leiden, Deventer 1989, blz. 14 e.v. en 
Van Achterberg, diss., blz. 89. Zie ook par. 12. 
30 Door Van Achterberg dirigerende taken genoemd, diss., blz. 85. 
31 Bundel NV en BV, blz. TXs-Art. 138-21. 
32 Bundel NV en BV, blz. IXs-55. 
33 Zie het voorbeeld dat de minister geeft met betrekking tot de procuratiehouder, Bundel NV 
en BV, blz. IXs-Art. 138-25 e.v., waarbij de nadruk ligt op de vraag of de procuratiehouder 
in feite een ondergeschikte rol vervult. Vgl. in dit verband ook Dortmond, in: De nieuwe 
misbruikwetgeving, blz. 55 en 56. 
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Adb. 
Over deze uitsluiting wordt verschillend gedacht. Van Schilfgaarde, die van 
mening is dat uit ons wettelijk stelsel volgt dat een groepsmaatschappij (moeder-
vennootschap), die binnen de in de praktijk aanvaarde grenzen blijft, niet als 
quasi-bestuurder in de zb van art. 138/248 lid 7 kan worden aangemerkt, verde-
digt dat met het criterium "handelen binnen de wettelijke en statutaire bevoegd-
heden" een bruikbaar criterium wordt gegeven, dat onder omstandigheden van 
nut kan zijn34. Löwensteyn ziet in het stelsel van de misbruikwetgeving35 een 
bevestiging van zijn sinds geruime tijd36 verdedigde theorie dat het Forumbank-
arrest37 onverkort geldt in concernverhoudingen en dat een moedervennoot-
schap geen concrete instructies mag geven aan haar dochtervennootschappen. De 
moedervennootschap, die haar opdrachten geeft via een besluit van de door haar 
beheerste aandeelhoudersvergaderingvan de dochtervennootschap zou niet langs 
de weg van lid 7 aansprakelijk zijn in het door de art. 138/248 geregelde geval, 
zo interpreteert Löwensteyn de uitlating van de minister dat een orgaan dat 
statutair bevoegd is tot het geven van aanwijzingen aan het bestuur niet per 
definitie een beleidsbepaler is38. Dat kan niet de bedoeling van de wetgever zijn 
geweest, aldus Löwensteyn, en dus is de opvatting, dat het bestuur van de doch-
tervennootschap is onderworpen of bij de statuten onderworpen kan worden aan 
de opdrachten van de door de moedervennootschap beheerste algemene verga-
dering, onjuist. 
Hierbij moet ons inziens wel bedacht worden dat: 
- de minister niet spreekt over een concreet instructierecht dat iemand zou 
hebben. Hij volstaat met de omschrijving bevoegd tot het geven van aanwij-
zingen", hetgeen ook kan duiden op de bevoegdheid om algemene aanwijzin-
gen te geven; 
- de minister spreekt van "niet per definitie", hetgeen de mogelijkheid openlaat 
dat iemand die bevoegd is om aanwijzingen te geven toch quasi-bestuurder 
kan zijn39. 
Bartman verdedigt ondertussen dat formele vennootschappelijke competentie en 
feitelijke beleidsbepaling geheel verschillende categorieën zijn. Iemand die, naar 
34 Van Schilfgaarde, in: Misbruik van rechtspersonen, blz. 91. 
35 Meer in het bijzonder knoopt hij aan bij de door de minister tijdens de mondelinge beraad-
slaging in de Tweede Kamer verdedigde stelling dat een orgaan dat statutair bevoegd is tot 
het geven van aanwijzingen aan het bestuur niet per definitie een beleidsbepaler is (Bundel 
NV en BV, blz. DCs-170). 
36 Laatstelijk nog in: Tot vermaak van Slagter, blz. 135. 
37 HR 21 jan. 1955, NJ 1959, 43 m.nt. H.B. 
38 In: Tot vermaak van Slagter, blz. 136 e.V.; in: Rechtspersonen, blz. 138-22. Zie ook Löwen-
steyn, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 144. In dezelfde zin Van Achterberg, diss., btz. 
130. 
39 Overigens menen wij, evenals Löwensteyn, dat het Ponimbank-arrest onverkort geldt in 
concemverhoudingen. De minister heeft zich op hetzelfde standpunt gesteld (zie hierna). 
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normen van formele competentie gemeten, bevoegd handelt, kan tevens optreden 
als feitelijk beleidsbepaler*'. Voor deze stelling zoekt Bartman aanknopingspun-
ten in de parlementaire geschiedenis. De minister geeft inderdaad aan dat 
iemand die bevoegd is om aanwijzingen te geven, feitelijk nog wel zo'n sterke 
bemoeienis met het beleid van de vennootschap kan hebben, dat hij gezien moet 
worden als degene die de leiding in die vennootschap heeft. Daarmee staat ech-
ter niet vast dat iemand, blijvend binnen zijn bevoegdheden, in staat is om feite-
lijk de leiding in een vennootschap over te nemen. Bovendien, feitelijk beleid 
bepalen impliceert dat geen of onvoldoende recht wordt gedaan aan de zelfstan-
digheid van het dochterbestuur, waarmee een norm van formele competentie 
wordt overschreden. 
Bartman heeft de in zijn dissertatie verdedigde stelling nodig om te ontkomen 
aan de conclusie van Löwensteyn (zie hiervoor) dat een moedervennootschap 
met instructierecht niet aansprakelijk gesteld zou kunnen worden op grond van 
art. 138/248 lid 7. Om tot het gewenste resultaat te komen geeft Bartman een ons 
inziens discutabele interpretatie van de wetsgeschiedenis. Zo maakt hij uit de 
zinsnede "indien het bestuur in feite de leiding aan dat orgaan overlaat"41 op 
dat daarmee een moeder met instructiebevoegdheid bedoeld kan zijn. Ons is ner-
gens iets van dit uitgangspunt gebleken. Sterker nog, naar onze mening brengt 
het ook door de minister aangehangen standpunt dat de Forumbank-leer onver-
kort geldt in concernverhoudingen42 met zich, dat ook het bestuur van een 
dochtervennootschap, indien het blijft binnen de door de wet en statuten getrok-
ken grenzen, noch van de algemene vergadering, noch van de raad van commis-
sarissen instructies behoeft te aanvaarden43. Teneinde te ontkomen aan deze 
conclusie, meent Bartman dat de overweging van de minister in de Nota naar 
aanleiding van het Eindverslag Π44 niet van toepassing is op concernverhoudin­
gen, omdat de minister pal daarvoor een onverkorte toepassing van de Forum­
bank-leer in concernverhoudingen bepleitte. 
Wij vermogen niet in te zien waarom de minister het in bedoelde passage niet 
heeft over concernverhoudingen. Voor concernverhoudingen gelden immers, 
40 Bartman, diss., blz. 106. 
41 Bundel NV en BV, blz. IXs-170. 
42 Bundel NV en BV, blz. IXs-54 e.v. 
43 Van Achterberg, diss., blz. 85 en Roervink, H.LJ., Bestuurszelfstandigheid in concemverhou-
dingen, in: Piercing Van Schilfgaarde, Uitgave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht, 
deel 9, Deventer 1990, blz. 47. Van Schilfgaarde meent dat een uitzondering op de autonomie-
regel voor het bestuur van een dochtervennootschap gemaakt moet worden indien in de statu­
ten van de instructiebevoegdheid van de moedervennootschap melding wordt gemaakt. Vgl. 
Van de BV en de NV, blz. 124. 
44 "Het is niet de bedoeling van het zevende lid een orgaan dat binnen de grenzen van zijn 
wettelijke en statutaire bevoegdheden gehandeld heeft, als feitelijk bestuurder aan te merken", 
Bundel NV en BV, blz. DCs-55. 
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aldus de bewindsman45, geen andere regels dan voor enkelvoudige vennoot-
schappen. 
Ondanks het gegeven dat de minister de feitelijke situatie uiteindelijk beslissend 
acht, meent hij dat het voor de vraag of iemand beleidsbepaler in de zin van lid 
7 is, toch van belang is of die persoon gebleven is binnen de grenzen van de 
wettelijke en statutaire bevoegdheden. Wat is hiervan het effect voor het onder-
havige onderwerp? Een onverkorte toepassing van de Forumbank-leer brengt 
met zich dat de algemene vergadering niet zonder meer de bevoegdheid heeft 
om het bestuur concrete opdrachten te geven. Wel kunnen krachtens par. 9 van 
de Departementale Richtlijnen 198648 aan de moeder beperkte statutaire be-
voegdheden worden verleend. Met inachtneming van het departementale stand-
punt in deze betekent dit in concreto dat de moedervennootschap geen quasi-
bestuurder is zolang haar bemoeienis met het dochterbeleid zich beperkt tot het 
geven van aanwijzingen betreffende de algemene lijnen van het te voeren finan-
ciële, sociale, economische en personeelsbeleid, en zij krachtens de statuten 
hiertoe bevoegd is47 *". Hoe moet echter het oordeel luiden als de moeder-
vennootschap gebruik maakt van de feitelijke instructiemacht die kan voortsprui-
ten uit de afhankelijkheidsverhouding waarin de dochtervennootschap tot de 
moedervennootschap staat49? 
De kwestie waar het om gaat, is of enerzijds de grens die wordt getrokken door 
de wettelijke en statutaire bevoegdheden en anderzijds de zelfstandigheid van het 
dochterbestuur, naadloos op elkaar aansluiten. Dat is niet het geval als het 
mogelijk zou blijken te zijn een moedervennootschap de bevoegdheid te verschaf-
fen om zodanig in te grijpen bij een dochtervennootschap, dat er van de zelfstan-
dige beleidsvrijheid voor het dochterbestuur niets meer zou overblijven. Hoewel 
een dergelijke bevoegdheidsoverdracht niet mogelijk is, zoals wij hiervoor hebben 
45 In de MvA I, Bundel NV en BV, blz. IXs-256, merkt de minister op dat hij niet de schijn 
heeft willen wekken dat hij van mening zou zijn dat een moedervennootschap eerder als be-
leidsbepaler zou worden aangemerkt dan andere personen. 
46 Richtlijnen 1986 voor het beoordelen van oprichtingen en van statutenwijzigingen van 
naamloze vennootschappen en besloten vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid. 
47 Door Van Achterberg is opgemerkt (diss., blz. 84) dat het uitoefenen van centrale leiding 
boven de benedengrens ligt van het uitoefenen van de rechten en bevoegdheden van de 
algemene vergadering van aandeelhouders van een dochtervennootschap. Voor het ontstaan 
van een concernverhouding zijn wettelijke bevoegdheden blijkbaar niet doorslaggevend. 
48 Daarmee wordt de bestuursbevoegdheid niet aan het bestuur ontnomen (Van Achterberg, 
diss., blz. 87). 
49 Zie hierover o.ra. Maeijer, in: NV 1989, blz. 6. In de Hyster-beschikking (NJ 1984, S71, m.nt. 
Ma.) en in de beschikking inzake Howson Algraphy (NJ 1985, 212, m.nt. Ma) wordt geduid 
op een feitelijke met de afhankelijkheidsverhouding gegeven instructiemacht. 
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verdedigd90, achten wij het onjuist om, ter bepaling van het moment waarop de 
zelfstandige belangenafweging van bestuurders niet meer plaatsvindt, een beslis-
send element toe te kennen aan de bevoegdheden die de eventuele quasi-be-
stuurder bezit51. Veeleer ligt het in de rede om vast te houden aan het uit-
gangspunt en te bezien of bestuurders nog in staat zijn om een zelfstandige 
belangenafweging te maken. Met andere woorden: niet de bevoegdheden van de 
concemleiding moeten als uitgangspunt dienen, maar de eigen rechten en ver-
plichtingen van het dochterbestuur. 
Wij concluderen dat aan het criterium van "handelen binnen de wettelijke en 
statutaire bevoegdheden" geen beslissende betekenis kan worden toegekend, 
maar dat indien een (mede-)beleidsbepaler zijn bevoegdheden heeft overschre-
den het vermoeden bestaat dat hij optreedt als quasi-bestuurder. Wij menen dat 
dit ook de bedoeling is geweest van de ministar Alle voorbeelden die hij tijdens 
de parlementaire behandeling heeft gegeven van personen waarvan het niet de 
bedoeling is dat zij als quasi-bestuurder worden beschouwd, worden afgesloten 
met de opmerking dat, indien de bestuurders feitelijk aan de kant worden gezet 
er toch sprake zal zijn van een beleidsbepaler in de zin van lid 7. Met andere 
woorden: uiteindelijk is de feitelijke situatie beslissend52. 
50 Ook de overweging van de minister tijdens de mondelinge beraadslaging ("Een orgaan dat sta-
tutair bevoegd is tot bet geven van aanwijzingen aan het bestuur is niet per definitie een be-
leidsbepaler. Wel kan dat het geval zijn, indien het bestuur in feite de leiding aan dat orgaan 
overlaat, zodat dit als het ware als een bestuurder optreedt", Bundel NV en BV, blz. IXs-170) 
moet niet anders worden begrepen. De minister zegt niet meer dan dat een orgaan dat be-
paalde (statutaire) bevoegdheden heeft, anderszins (feitelijk) nog wel de leiding kan uitoefe-
nen, waardoor zo'n orgaan quasi-bestuurder wordt. Het enige dat uit de tweede zin kan wor-
den opgemaakt, is dat de bestuurders hun medewerking aan een quasi-bestuurder kunnen ver-
lenen; medewerking verlenen impliceert echter nog geen bevoegdheidsoverdracht. 
51 Men kan zich overigens afvragen of het in het algemeen wel juist is om iemand die handelt 
binnen zijn bevoegdheid niet en iemand die zijn bevoegdheden overschrijdt wel aansprakelijk 
te kunnen stellen voor een tekort in een faillissement ontstaan door onbehoorlijk bestuur; 
Vgl. Honée, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 114. Wij zouden deze vraag ontkennend 
willen beantwoorden, maar tekenen daarbij aan dat het in het onderhavige geval gaat om de 
aansprakelijkheid als quasi-bestuurder. Iemand die het beleid (mede) bepaalt (en daardoor 
bestuursdaden verricht) door gebruikmaking van bevoegdheden, zal op grond van de art. 
151/261 op dezelfde gronden als bestuurders aansprakelijk gesteld kunnen worden. 
52 In dit verband wijzen wij nog op de positie van de commissaris. Ten aanzien van de taakver-
vulling van de raad van commissarissen zijn de artikelen 138/248 van overeenkomstige toepas-
sing (vgl. de art. 149/259). Daarnaast kan een commissaris nog als quasi-bestuurder aansprake-
lijk zijn. Daaromtrent merkte de minister op: "Indien een commissaris binnen zijn wettelijke 
en statutaire bevoegdheden handelt, handelt hij niet als bestuurder" (Bundel NV en BV, blz. 
IXs-Art. 138-25). De art. 151/261 impliceren echter dat een commissaris op basis van de sta-
tuten of een besluit van de algemene vergadering wel als bestuurder kan handelen en dienten-
gevolge aansprakelijk kan zijn. En ook het voorbeeld dat de minister geeft op blz. IXs-Art. 
138-26 van de Bundel NV en BV duidt erop dat de minister bij het introduceren van het crite-
rium "handelen binnen zijn bevoegdheid" alleen het oog had op wettelijke bevoegdheden. Als 
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Hierboven53 hebben wij gewezen op het door de minister gemaakte onder-
scheid tussen personen die binnen en personen die buiten de vennootschap (de 
onderneming) staan. Aldus worden kredietinstellingen, adviseurs en door de 
overheid aangestelde waarnemers aangeduid als voorbeelden van de laatste cate-
gorie. Zij zijn alleen dan aansprakelijk, indien zij als het ware op de plaats van 
de bestuurders zijn gaan zitten. De minister onderbouwt deze zienswijze met de 
stelling dat, indien het bestuur zich aan die gestelde voorwaarden, gegeven 
adviezen of aanwijzingen iets gelegen laat liggen en daarnaar handelt, het bestuur 
zelf handelt en niet de kredietinstelling of de externe adviseur. Maar naar onze 
mening is dat niet anders in geval van concernverhoudingen. Het beginsel van 
de bestuurszelfstandigheid blijft ook daar in principe in stand en er is geen 
aanleiding de art. 138/248 lid 7 eerder op een moedervennootschap van toepas-
sing te achten dan op andere in aanmerking komende (mede-)beleidsbepalers54. 
Het bestuur van een dochtervennootschap blijft gehouden (en is daartoe be-
voegd) om het beleid dat door de moedervennootschap eventueel is (mede) be-
paald te beoordelen naar zijn rechtmatigheid56. Opgemerkt zij dat het vaststel-
len van het concernbeleid nog niet impliceert dat de concernleiding daarmee ook 
het beleid in de dochtervennootschappen bepaalt56. Uit het gegeven dat ons 
wettelijk systeem ervan uitgaat dat in een concern het beleid in belangrijke mate 
in de top wordt bepaald57 (en de concernleiding centrale leiding voert) mag 
niet worden afgeleid dat de wetgever ervan uitgaat dat de moedervennootschap 
een commissaris met gebruikmaking van zijn feitelijke machtspositie de lakens uitdeelt in de 
vennootschap, kan hij naar onze mening net als ieder ander worden aangemerkt als quasi-be-
stuurder in de zin van het zevende lid van de art. 138/248. 
53 Zie noot 15. 
54 In gelijke zin Honée, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 112. Overigens heeft de minister 
in een later stadium (MvA I, Bundel NV en BV blz. IXs-256) te kennen gegeven de conclusie 
van Honée te delen. Daarmee is duidelijk geworden dat in een eerdere overweging van de 
minister ("Als het bestuur van de moedervennootschap grote invloed heeft uitgeoefend op de 
beslissingen van de directeur van de werkmaatschappij, kan de moedervennootschap op grond 
van het zevende lid aansprakelijk zijn", Bundel NV en BV blz. IXs-Art. 138-21) de nadruk 
sterk op het woordje kan moet liggen en dat de grote invloed die is uitgeoefend leidt tot het 
in feite overnemen van de macht in de dochter. 
55 De concemleiding bepaalt slechts de inhoud van het concernbelang en wat het concernbelang 
met zich brengt Aan het dochterbestuur staat echter ter beoordeling wat het gewicht is van 
het concernbelang ten opzichte van de andere bij de dochtervennootschap betrokken belan-
gen. 
56 In dezelfde zin Raaijmakers, M J.G.C, in zijn noot onder HR 20 mei 1988, AA 1990,102. Zie 
ook Van Solinge, A.G., De juridische structuur van de vennootschappelijke top, in: Van ven-
nootschappelijk belang, Zwolle 1988, blz. 308. Van Solinge onderscheidt "beheren" (door de 
holding) en "besturen" (door het bestuur van de dochtervennootschap). Bij het centraal lei-
ding geven (het beheren) gaat het niet zo zeer om het leiding geven aan de activiteiten die 
in de ondernemingen van de concernvennootschappen worden uitgeoefend, maar om het be-
sturen in concernverband. 
57 Verwezen zij naar de structuurregeling. Zie hierover Honée, in: De nieuwe misbruikwetgeving, 
blz. 106 en Van Schilfgaarde, Misbruik van rechtspersonen, blz. 91. 
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quasi-bestuurder in de zin van de art. 138/248 lid 7 is. En het is ons inziens ook 
niet aanvaardbaar om ter beantwoording van de vraag of een moedervennoot­
schap het beleid in de dochter heeft (mede) bepaald een (weerlegbaar) bewijs-
vermoeden te hanteren. Dit impliceert dat een dergelijk bewijsvermoeden ook 
niet gehanteerd kan worden ter nadere invulling van het vereiste "als ware hij be­
stuurder"58. 
De minister merkt in dit verband nog op dat personen die buiten de vennoot­
schap (de onderneming) staan activiteiten ondernemen die in het algemeen niet 
aan te merken zijn als beleidsbepaling "als ware men bestuurder"99. Met andere 
woorden, dergelijke personen kunnen, onder bijzondere omstandigheden, wel 
aangemerkt worden als quasi-bestuurder. Zo is het ons inziens denkbaar dat een 
dochtervennootschap alleen een noodzakelijk krediet verkrijgt onder acceptatie 
van door de kredietverlener gestelde voorwaarden die met zich brengen dat de 
kredietverlener doorslaggevende invloed verkrijgt bij de bepaling van het beleid. 
Hetzelfde geldt voor het geval een kredietverlener van de moedervennootschap 
het pand- en stemrecht op de aandelen in de dochtervennootschappen heeft be­
dongen60. Indien een bank de hiervoor genoemde invloed aanwendt en het 
dochterbestuur onder die druk een door de bank gedicteerd (cursivering onzer­
zijds) beleid uitvoert, dient de bank ons inziens te worden aangemerkt als quasi-
bestuurder. 
Concluderend merken wij het volgende op. Zowel in geval van enkelvoudige als 
in geval van concernverbonden vennootschappen, heeft de bepaling van lid 7 
betrekking op die gevallen waarin het bestuur van een vennootschap feitelijk 
58 Andeis: Van Achterberg, diss., blz. 131 en Wachter, В., Concemreeht en bewijs(on)moge-
lijkheden, in: Van vennootschappelijk belang, Zwolle 1988, blz. 386. Overigens moet in het 
oog worden gehouden dat Van Achterberg van mening is dat de in concemverhoudingen uit­
geoefende centrale leiding impliceert dat de moeder het beleid van de dochter (mee) bepaalt 
(blz. 128) en dat de concemverhouding de zelfstandigheid van het dochterbestuur relativeert 
(blz. 130). Vgl. ook Van Schilfgaarde die heeft gesuggereerd om een moedervennootschap 
weerlegbaar als quasi-bestuurder van een dochter te beschouwen, zodra deze de meerderheid 
van de aandelen heeft, Vergadering van de Nederlandse Vereniging voor Rechtsvergelijking 
van 9 dec. 1988, waarvan het verslag is gepubliceerd in NJB 1989, blz. 1280 e.v. en blz. 1484. 
Timmerman daarentegen neemt als uitgangspunt dat de moeder de dochter slechts op afstand 
bestuurt. Een omkering van de bewijslast doet afbreuk aan deze gedachte, NV 1990, blz. 18. 
Ook Slagter, WJ., Interne en externe concemverhoudingen, in: De Bankier als Jurist tegen 
wil en dank, Deventer 1991, blz. 197, is van mening dat de moeder niet per se quasi-bestuur­
der van de dochter is. Daarvan is slechts sprake als er een personele unie is russen het 
moeder- en dochterbestuur of indien er door een moederbestuurder gedetailleerde instructies 
worden gegeven aan een bestuurder of functionaris van de dochter. 
59 Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-25. 
60 Vgl. Brood-Grapperhaus, J J.M., Het tweede en het derde misbruikontwerp, Bouwrecht 1986, 
blz. 411. 
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geen of onvoldoende zelfstandige afweging van belangen maakt81. Dit kan zich 
in vele vormen voordoen en het zal niet gemakkelijk zijn om de feitelijke terzij-
destelling van bestuurders aan te tonen82. De intensiteit waarmee een moeder-
vennootschap zich met het beleid van de dochter bemoeid heeft, kan blijken uit 
onder meer notulen van vergaderingen, correspondentie etc63. 
De rechter zal uiteindelijk moeten oordelen over de vraag of het dochter-
bestuur zodanig feitelijk ondergeschikt is aan de concernleiding, dat de moeder-
vennootschap degene is die het feitelijk bestuur voert. Het is niet van belang of 
de bestuurders hun medewerking verlenen onder druk van feitelijke machtsmid-
delen dan wel die beleidsbepaling gedogen. In beide gevallen moet de moeder 
gezien worden als degene die uiteindelijk het beleid bepaalt64. 
Hoe te oordelen indien het beleid in een dochtervennootschap wordt vast-
gesteld in een gecombineerde vergadering van bestuurders, commissarissen en 
andere concernfunctionarissen65? Teneinde te voldoen aan het criterium dat de 
dochterbestuurders feitelijk terzijde worden gesteld, zullen anderen dan dochter-
bestuurders doorslaggevende stem in de gecombineerde vergadering dienen te 
hebben. Maar om uiteindelijk de moedervennootschap als quasi-bestuurder aan-
61 Dat is een enger criterium dan door Lôwensteyn wordt gehanteerd. Hij is van mening dat ook 
de persoon die aan de besluitvorming van het bestuur heeft deelgenomen op gelijke voet met 
de bestuurders onder de bepaling kan worden begrepen. Het is hem niet duidelijk waarom 
een nict-bestuurder, die naast de formele bestuurders evenals zij zelfstandig een deeltaak 
vervult niet onder lid 7 zou kunnen vallen (Rechtspersonen, blz. 138-29). In het door Lôwen-
steyn geschetste geval blijft het bestuur uiteindelijk de beslissende instantie, daar ook de 
betreffende persoon zich conformeert aan de besluitvorming van het bestuur. 
62 In het Aanvullend advies van 17 november 1989 inzake wijziging enquêterecht (89/21) stelt 
de SER dat het voor de hand ligt om hierbij te denken aan gevallen waarin een moeder een 
dusdanig dominerende invloed uitoefent of heeft uitgeoefend op de dochter dat deze daardoor 
feitelijk - financieel en economisch - in een positie van (nagenoeg) volledige afhankelijkheid 
ten opzichte van de moeder verkeert (blz. 14). Hoewel dit niet met zoveel woorden wordt 
gezegd, wordt hiermee op zijn minst de suggestie gewekt dat deze aansprakelijkheid is ge-
baseerd op een bijzondere verantwoordelijkheidsplicht. Ons inziens is deze gedachtengang niet 
juist. De moedervennootschap (als quasi-bestuurder) is aansprakelijk te stellen, omdat zij 
(mede-)beleidsbepaler is geweest bij een rechtspersoon die onbehoorlijk is bestuurd. De 
financieel-economische afhankelijkheid van de dochtervennootschap is hoogstens een omstan-
digheid die met zich brengt dat de moedervennootschap het beleid kan bepalen. 
63 Zie Raaijmakers in zijn noot onder Koster/mr. van Nie in AA 39(1990), blz. 103. 
64 Gedoeld wordt op situaties, aldus Timmerman (NV 1990, blz. 18), waarin de moedervennoot-
schap door haar dominant gedrag verhindert, dat het bestuur van de dochter in feite als 
bestuur functioneert (in dezelfde zin Handboek, nr. 399.2). Zo'n situatie doet zich naar de 
indruk van Timmerman niet vaak voor. Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 216 spre-
ken van een "afgedwongen terzijdesteUing". Juist omdat de bedoeling van lid 7 het tegengaan 
van "katvangers" is (die maar al te graag de feitelijke bestuurstaak overlaten aan de quasi-
bestuurder), is het ons inziens voldoende dat de bestuurden de terzijdesteUing gedogen. 
65 Hierbij is te denken aan de door Van Schilfgaarde besproken figuur van de "executive 
committee", Van Schilfgaarde, P., Contractuele structurering van bestuur en toezicht, in: 
Ondememingsrechtelijke contracten, Uitgave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht, 
deel 14, Deventer 1991, blz. 16 e.v. 
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sprakelijk te kunnen stellen, zullen de handelingen van diegenen die het beleid 
binnen voornoemde vergadering bepalen, toegerekend moeten kunnen worden 
aan de concernmoeder. 
d. Onbehoorlijke taakvervulling door het bestuur 
Tot dusverre zijn wíj voorbijgegaan aan het verband dat in lid 7 (van de art. 
138/248) wordt gelegd met de hoofdregel van lid 1: degene die het beleid heeft 
(mede) bepaald als ware hij bestuurder, wordt - voor de toepassing van de arti-
kelen 138 en 248 - met een bestuurder gelijkgesteld. De consequentie van dit 
verband is enerzijds dat, alvorens te komen tot aansprakelijkstelling van de quasi-
bestuurder, aangetoond moet worden dat het bestuur zijn taak kennelijk onbe-
hoorlijk heeft vervuld. Anderzijds heeft het bewijs van kennelijk onbehoorlijk 
bestuur tot gevolg dat de quasi-bestuurder automatisch aansprakelijk is6*, tenzij 
disculpatie op grond van lid 3 voor de quasi-bestuurder mogelijk is, voor het 
tekort in de boedel, ongeacht de aard van zijn optreden. Dat brengt met zich dat 
een quasi-bestuurder aansprakelijkheid zou ontlopen indien het bestuur zijn taak 
niet kennelijk onbehoorlijk heeft vervuld07. Daarentegen zou een quasi-bestuur-
der aansprakelijk gesteld kunnen worden in geval van onbehoorlijk bestuur, zelfs 
als hij geen bemoeienis heeft gehad met de tot onbehoorlijk bestuur leidende 
activiteiten68. 
Vooraleer nader in te gaan op voornoemde kwesties, past het om een aantal op-
merkingen te maken omtrent de vraag wanneer sprake is van kennelijk onbe-
hoorlijke taakvervulling door het bestuur. Ons inziens dienen daarbij bestuurs-
handelingen van individuele bestuurders beschouwd te worden als taakvervulling 
door het bestuur. Immers, bij herhaling heeft de minister er tijdens de parlemen-
66 De automatische koppeling tussen lid 1 en lid 7 geldt ons inziens onverkort in concernver-
houdingen. In dezelfde zin (impliciet) Timmerman, De aansprakelijkheid van de moeder voor 
schulden van de dochter, NV 1990, blz. 18; Löwensteyn, in: Rechtspersonen, blz. 138-31 en 
Bartman, diss., blz. 120. 
67 Hierover Honee, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 117. Honée heeft met name het oog 
op situaties waarin aan het bestuur van de dochter geen kennelijk onbehoorlijk bestuur kan 
worden verweten, maar waarbij de concernleiding (als beleidsbepaler) ten opzichte van de 
dochter een kennelijk onbehoorlijk beleid heeft gevoerd. Van Schilfgaarde (Misbruik van 
rechtspersonen, blz. 53) wijst op het geval dat een bestuurder geheel buiten het bestuur om, 
of zelfs tegen uitdrukkelijke wensen of instructies van het bestuur in, een tot het faillissement 
van de vennootschap leidende handeling heeft verricht In dezelfde zin Van der Grinten 
(Handboek or. 399.1) die van mening is dat indien een individuele bestuurder onbehoorlijk 
handelt, niet gesproken zou kunnen worden van onbehoorlijke taakvervulling door het be-
stuur. Verwezen zij ook nog naar Van den Hoek, P.C., Aansprakelijkheid bij faillissement van 
de rechtspersoon, in: De nieuwe misbruikwetgeving. Uitgave vanwege het Instituut voor 
Ondernemingsrecht, deel 2, Deventer 1986, blz. 69. 
68 In dezelfde zin onder meer Van Schilfgaarde, Misbruik van rechtspersonen, blz. 65 en 
Timmerman, diss., blz. 78. 
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taire behandeling op gewezen dat het beginsel van de collectieve verantwoorde-
lijkheid van het bestuur voor de gang van zaken binnen de rechtspersoon, nood-
zakelijkerwijs een hoofdelijke aansprakelijkheid met zich brengt van degenen die 
deel uitmaken van het bestuurscollectief39. Dat geldt voor zowel een aansprake-
lijkheid op basis van art. 9 als op basis van de art. 138/24870. Hoewel de minis-
ter ons inziens het onderscheid tussen collectieve bestuursverantwoordelijkheid 
en aansprakelijkheid van de individuele bestuurders onvoldoende in het oog 
houdt71, stemmen wij in met de conclusie waartoe de bewindsman komt. Onbe-
streden is dat in het Nederlandse vennootschapsrecht het beginsel van collectief 
of collegiaal bestuur geldt72. Eveneens onbestreden is daarbij dat de bestuurs-
taak in beginsel een taak van de gezamenlijke bestuurders is73; de bestuurders 
zijn bovendien gezamenlijk verantwoordelijk voor de vervulling van de bestuurs-
taak. Dat het daarbij door het Departement wordt toegestaan om krachtens de 
statuten, een bestuursreglement of op basis van informele afspraken één bestuur-
der speciaal te belasten met bepaalde bestuurswerkzaamheden74 n, betekent 
niet dat het uitgangspunt terzijde wordt gesteld: de bestuurstaak zelf blijft een 
aangelegenheid die tot de werkkring van het hele bestuur behoort. Het gebruik 
van het begrip "werkkring" in art. 9 staat dit niet in de weg7e. Bij een n.v. en 
b.v. valt de hele bestuurstaak binnen de werkkring van alle bestuurders. Om aan 
69 Laatstelijk nog in de MvA I, Bundel NV en BV, Blz. IXs-236. 
70 Van der Grinten merkt in dit verband op dat de stelling van de minister de rechter niet bindt, 
Handboek nr. 399.1, noot 2. 
71 Ook Van Schilfgaarde heeft hierop gewezen, Misbruik van rechtspersonen, blz. 15. Vgl. ook 
Maeijer, J.M.M., Persoonlijke aansprakelijkheid van bestuurders en commissarissen; wanbeleid 
van rechtspersonen, in: Aansprakelijkheid en draagplicht van bestuurders, commissarissen en 
accountants; verzekeringsaspecten, Serie Monografieën vanwege het Van der Heijden-Insti-
tuut, deel 37, Deventer 1991, blz. 1, die het weliswaar minder juist acht om collectieve verant-
woordelijkheid tegenover individuele aansprakelijkheid te stellen, maar ook van mening is dat 
aan verantwoordelijkheid niet noodzakelijk aansprakelijkheid behoeft te worden verbonden. 
72 Handboek, nr. 233; Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, nr. 42, Misbruik van rechtsperso-
nen, blz. 13. Zie ook de uitlatingen van de minister ¡n de MvA I, Bundel NV en BV, blz. IXs-
236. 
73 Dat volgt ook uit de opsomming van bestuurstaken in de wet: in het algemeen worden die op-
gedragen aan het bestuur. Hierover Handboek, nr. 232; Huizink, diss., blz. 20 e.V.; Van 
Schilfgaarde, Misbruik van rechtspersonen, blz. 13. 
74 Par. 8 van de Departementale Richtlijnen 1986. 
75 Handboek, nr. 233; Van Schilfgaarde, Misbruik van Rechtspersonen, blz. 13 en Van den Hoek, 
in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 68. 
76 Aldus ook Dortmond, Ρ J., Misbruik van rechtspersonen, in: Piercing Van Schilfgaarde, Uit­
gave vanwege het Instituut voor Ondernemingsrecht, deel 9, Deventer 1990, blz. 18 e.v. Van 
der Grinten is dezelfde mening toegedaan: Handboek, nr. 257. Vgl. ook Maeijer, in: Aanspra­
kelijkheid en draagplicht van bestuurders, commissarissen en accountants; verzekeringsaspec­
ten, blz. 4. In andere zin Van Schilfgaarde, Van de NV en de BV, blz. 135 en 136 en Winter, 
diss., blz. 258. Lowensteyn (Rechtspersonen 138-18) is van mening dat het voorkomen van 
wanbeleid, dat tot het faillissement van de vennootschap leidt een aangelegenheid is, die nu 
eenmaal tot de gezamenlijke taak van de bestuurders behoort. 
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aansprakelijkheid jegens de vennootschap wegens onbehoorlijke taakvervulling 
van een collega-bestuurder te ontkomen, zal een bestuurder moeten aantonen dat 
de tekortkoming niet aan hem te wijten is. Fouten van individuele bestuurders 
kunnen, voor zover het een bestuursaangelegenheid betreft, worden toegerekend 
aan het bestuur. Hetzelfde principe ligt ons inziens ten grondslag aan de art. 
138/24877. Indien een individuele bestuurder een voor de vennootschap zeer 
nadelige transactie is aangegaan, zal nagegaan moeten worden of het een be-
stuursaangelegenheid betreft78. Zo zal wanneer die transactie een uitvloeisel is 
van het door het bestuur vastgestelde beleid sprake zijn van onbehoorlijke 
taakvervulling van het bestuur, ook dan als die bestuurder zich niet gehouden 
heeft aan door collega-bestuurders gegeven opdrachten of instructies. Dat een 
werkverdeling kan worden gemaakt met betrekking tot bijvoorbeeld de uitvoering 
van het beleid doet daaraan niet af: ook de uitvoering van het bestuursbeleid is 
een taak van het bestuur. Dat iedere bestuurder individueel vertegenwoordigings-
bevoegd is doet daaraan evenmin af: vertegenwoordiging van de rechtspersoon 
is ook een taak van het bestuur. Alleen indien een bestuurder handelingen ver-
richt die niets van doen hebben met de vervulling van de bestuurstaak, zal geen 
sprake zijn van onbehoorlijke taakvervulling van het bestuur. In de overige ge-
vallen worden, mits voldaan is aan alle voorwaarden van de art. 138/246, alle 
bestuurders bedreigd met aansprakelijkstelling. Wel is aan de individuele be-
stuurder een disculpatiemogelijkheid gegeven (lid 3). 
Omtrent de betekenis van kennelijk onbehoorlijke taakvervulling79 het volgende. 
77 Hetgeen betekent dat het beginsel van de collectiviteit ver wordt doorgevoerd. In de Nota 
n.a.v. het eindverslag II (Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-55) wordt in dat verband zelfs 
gesproken van een risico-aansprakelijkheid. 
78 Voor de benadering dat onbehoorlijke taakvervulling door individuele bestuurders tevens on-
behoorlijk bestuur in de zin van lid 1 met zich brengt, is ook steun te vinden in de uitspraak 
van de Hoge Raad inzake Den Toom/Bowling Kralingen (HR 7 sept. 1990, RvdW 1990,156). 
De HR overweegt dat art. 248 in geval van faillissement van een BV een bijzondere aanspra-
kelijkheid wegens onbehoorlijke taakvervulling van iedere bestuurder voor de schulden van 
de vennootschap schept. Ben aansprakelijkheid jegens de boedel die aanmerkelijk verder gaat 
dan die voor door eigen gedragingen veroorzaakte schade. In dezelfde zin Timmerman, L., 
T W S 1990, blz. 284. 
79 Aan het begrip "kennelijk onbehoorlijke taakvervulling" is uitgebreid aandacht besteed tijdens 
de parlementaire behandeling. Op basis daarvan komt Dortmond (in: De nieuwe misbruikwet-
geving, blz. 49) tot de volgende omschrijving: 
Onbehoorlijk bestuur is beleid: 
a. dat, andeis dan in vergelijkbare omstandigheden mag worden verwacht van een bestuur dat 
zijn taak goed verstaat en deze -mede gelet op het belang van de onderneming en het onder-
nemingsrisico- op verantwoorde wijze uitoefent, zodanig is dat het redelijkerwijs de benadeling 
van crediteuren in het algemeen of de ernstige benadeling van bepaalde crediteuren ten gun-
ste van andere crediteuren tengevolge heeft; of 
b. dat door verwijtbare onachtzaamheid of onbezonnenheid leidt tot een hiervoor bedoelde 
benadeling van crediteuren dan wel opzettelijk gericht is op een zodanige benadeling. 
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Kortweg gaat het om verwijtbare gedragingen (van het bestuur) waardoor credi-
teuren worden benadeeld. Hoe moet echter worden geoordeeld indien bestuur-
ders geen gedragingen verrichten, omdat zij terzijde zijn gesteld door een quasi-
bestuurder? In wezen wordt dan een belangrijk onderdeel van de bestuurstaak, 
namelijk het bepalen van het beleid, niet vervuld door het bestuur. 
Omdat het tot de taken van het bestuur wordt gerekend dat het de belangen van 
onder meer schuldeisers van de vennootschap in zijn belangenafweging betrekt, 
dient ons inziens gesteld te worden dat het bestuur bij "het niet vervullen van een 
gedeelte van de bestuurstaak", zijn taak onbehoorlijk vervult. Het bestuur beoor-
deelt immers in een dergelijke situatie niet meer of het beleid in overeenstem-
ming is met de eisen van behoorlijk bestuur. Strikt genomen zou dat met toepas-
sing van de artikelen 138/248 kunnen leiden tot aansprakelijkheid van èn het 
bestuur, èn de quasi-bestuurder. Dit zou niet anders zijn indien schuldeisers van 
de failliete dochter zelfs geen nadeel hiervan hadden ondervonden. Te denken 
is bijvoorbeeld aan de situatie dat de quasi-bestuurder de beleidsbepaling naar 
behoren heeft waargenomen. Weliswaar dient de curator aannemelijk te maken 
dat deze "niet vervulling van de taak" een belangrijke oorzaak is van het faillisse-
ment80, maar wij achten deze dreiging met aansprakelijkheid niet in overeen-
stemming met de ratio van de art. 138/248: onverantwoordelijk gedrag van het 
bestuur van een vennootschap dat benadelend is voor crediteuren, te bestraffen. 
Gezien deze ratio lijkt het ons passender om, voor de toepassing van deze be-
palingen, te bezien of de taken, die normaliter verricht dienen te worden door 
het bestuur, en daaronder valt ook de beleidsbepaling van de desbetreffende 
vennootschap, onbehoorlijk zijn vervuld. Is dat het geval, dan kan gesproken 
worden van onbehoorlijke taakvervulling. In feite handelt het bestuur dan onbe-
hoorlijk door een important onderdeel van de bestuurstaak op onbehoorlijke 
wijze te laten verrichten door een quasi-bestuurder81. 
Zie over dit begrip ook De Groot, H., "Misbruik" en "kennelijk onbehoorlijk bestuur', NJB 
1986, blz. 1307 en Winter, diss., blz. 259. Overigens duidt het woord "kennelijk" erop dat geen 
twijfel mag bestaan ten aanzien van het onbehoorlijke karakter van het bestuur. 
80 Denkbaar is dat het faillissement een gevolg is van verder in het verleden liggende oorzaken 
(toen het bestuur nog zelf het beleid bepaalde), waaraan het bestuur niets kon doen. Ook het 
plotseling instorten van de markt kan zo'n oorzaak zijn. 
81 Wij maken in dit verband nog twee opmerkingen. In de eerste plaats betekent onze stelling-
name niet dat het beleid van de concernleiding wordt vereenzelvigd met het beleid van de 
dochtervennootschap (Vgl. Honcc, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 118). Men zou hoog-
stens kunnen spreken van een toerekening van het beleid, zoals dat door de quasi-bestuurder 
in de dochtervennootschap wordt gevoerd, aan het bestuur van de dochtervennootschap. In 
de tweede plaats kan behoorlijke taakvervulling van het bestuur met zich brengen dat een 
quasi-bestuurder wordt ingeschakeld; bijvoorbeeld in geval van een hooglopend meningsver-
schil tussen twee bestuurders. Het zou dan vreemd zijn om hieraan de consequentie te ver-
binden van aansprakelijkheid wegens onbehoorlijke taakvervulling. 
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Wanneer zal een moedervennootschap als quasi-bestuurder aansprakelijkheid 
riskeren? Gedacht moet worden aan gevallen waarin het beleid dat door de moe-
dervennootschap is (mede) bepaald uiteindelijk nadelig is voor crediteuren van 
de dochtervennootschap: ofwel omdat het beleid voor het concern als geheel na-
delig is, ofwel omdat men de dochter doelbewust transacties heeft laten sluiten 
waaruit voor de desbetreffende dochter geen voordeel valt te halen. Als de 
dochter echter indirect toch weer voordeel trekt uit die transacties, omdat het 
concern er als geheel bij gebaat is, is het twijfelachtig of hier sprake is van 
onbehoorlijk bestuur82. Waar het concern als geheel nadelige gevolgen onder-
vindt van het beleid dat de concernleiding heeft gevoerd, zal een aansprakelijk-
stelling van de moeder wellicht weinig betekenis hebben, daar niet uitgesloten 
kan worden dat ook de moedervennootschap zelf in financiële moeilijkheden is 
geraakt. 
De kwestie welke de situatie is indien de dochterbestuurders er te goeder 
trouw vanuit gingen dat het beleid dat in die dochter werd gevoerd behoorlijk 
was, doet zich in onze visie niet voor. Immers, zoals hiervoor is opgemerkt, is er 
in onze visie pas sprake van een quasi-bestuurder als de dochterbestuurders geen 
zelfstandige afweging maken. Feitelijk heeft het concernbestuur dan het bestuur 
over de dochter overgenomen. 
Blijft over de vraag wat te doen met de situatie dat het concernbestuur 
weliswaar het bestuur overlaat aan de dochterbestuurders, maar die dochterbe-
stuurders van onjuiste informatie voorziet. Die vraag komt hieronder bij de 
disculpatiemogelijkheid aan de orde. 
e. Disculpatiemogelijkheid 
Om zich op grond van de art. 138/248 lid 3 te disculperen, dient een bestuurder 
te bewijzen dat de onbehoorlijke taakvervulling door het bestuur niet aan hem 
te wijten is en dat hij bovendien niet nalatig is geweest in het treffen van maatre-
gelen om de gevolgen van de onbehoorlijke taakvervulling af te wenden. Een 
cumulatieve bewijslast derhalve. Deze bepaling is ontleend aan art. 9. Zoals wij 
hierboven betoogd hebben, speelt het begrip "werkkring" in deze geen rol63. 
82 Onbehoorlijk bestuur impliceert een onbehoorlijke taakvervulling. Tot de taak van het 
dochteibestuur hoort het behartigen van het vennootschappelijk belang van een dochter, 
waarin ook het concernbelang als geheel is begrepen. Dus ook het dochteibestuur moet het 
concernbelang mee laten wegen bij de vaststelling van het dochterbeleid. Voor de beant-
woording van de vraag welk beleid doelmatig is voor het concern als geheel, mag het dochter-
bestuur zich laten leiden door informatie hieromtrent afkomstig van de concemleiding. Het 
dochteibestuur is slechts gehouden tot marginale toetsing van de vanwege de concernleiding 
gegeven beleidssuggesties. Te allen tijde is het bestuur van de dochter echter gehouden het 
voor de dochter vastgestelde beleid te toetsen aan de rechtmatigheid. Hieromtrent o.m. 
Honec, in: De nieuwe misbruikwctgeving, blz. 111 en Van Schilfgaaide, Misbruik van rechts-
personen, blz. 92. 
83 Andeis Van Schilfgaaide, Misbruik van rechtspersonen, blz. 59. 
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Het gaat hierbij om gevallen waarin de bestuurder duidelijk geen deel gehad 
heeft aan de besluitvorming en hij op geen enkele wijze in staat is geweest 
daarop enige invloed uit te oefenen. Zo zal een bestuurder die zich met hand en 
tand tegen het tot faillissement leidende beleid heeft verzet mogelijk in aanmer­
king komen voor disculpatie84. 
Het maakt voor de toepassing van deze disculpatiegrond niet uit of het een be­
stuurder van een zelfstandige, dan wel een concernverbonden vennootschap be­
treft. Het is ons inziens dan ook niet juist te stellen dat het beroep op disculpatie 
gedaan door een bestuurder van een concernverbonden vennootschap eerder ge­
honoreerd zal worden dan andersom. Beiden zijn gehouden om tot een zelfstan­
dige belangenafweging te komen. Wel kan men de vraag stellen of de aanwezig­
heid van een quasi-bestuurder (waarvoor vereist is, het zij nogmaals herhaald, 
dat het bestuur feitelijk terzijde wordt gesteld) niet een beroep op de disculpa­
tiegrond van lid 3 in de weg staat. Indien het dochterbestuur de bestuurstaak 
overlaat aan de concernleiding, die vervolgens de bestuurstaak onbehoorlijk ver­
vult, of indien de onbehoorlijke taakvervulling wordt afgedwongen door de con­
cernleiding, zal een beroep op de disculpatiegrond naar het ons voorkomt niet 
gauw toegekend worden69. Het valt moeilijk in te zien dat dergelijke dochterbe­
stuurders het nodige gedaan hebben om onbehoorlijk bestuur te voorkomen. Zij 
hebben immers onvoldoende gebruik gemaakt van de mogelijkheden die bestuur­
ders te allen tijde behoren te hebben om invloed uit te oefenen op de beleidsbe­
paling. Daarbij maakt het geen verschil of het dochterbestuur de beleidsvoering 
door de moeder slechts heeft gedoogd, dan wel met behulp van feitelijke machts­
middelen is gedwongen aan die beleidsvoering mee te werken. Wij merken overi­
gens uitdrukkelijk op dat wij ervan uitgaan dat bestuurders in de situatie waarin 
zij feitelijk gedwongen worden mee te werken aan onbehoorlijke taakvervulling, 
wisten dan wel behoorden te weten dat zij hun taak onbehoorlijk vervulden9®. 
84 Zie de MvT, Bundel NV en BV, blz. DCs-Art. 138-4; MvA II, blz. IXs-Art. 138-20; Nota n.a.v. 
Eindverslag Π, blz. IXs-Art. 138-53; Handelingen Π, blz. IXs-171 en MvA I, blz. IXs-238 en 
251. 
85 Vgl. Brood-Grapperhaus, Bouwrecht 1986, blz. 411. 
86 Andeis: Van Schilfgaaide, die van mening is dat wanneer een feitelijke gebondenheid aan het 
concernbeleid acceptabel en rechtens juist geoordeeld wordt (vergelijk Ogem), de bestuurder 
van een dochter de mogelijkheid zou moeten krijgen om zich te disculperen, in: Piercing Van 
Schilfgaarde, blz. 79. Bij Ogem ging het echter niet om de positie van de dochterbestuurders, 
maar om de verplichtingen die de eoncemleiding had. Het ging niet om het beleid dat in een 
dochtervennootschap werd gevoerd, maar om het vanwege de eoncemleiding gevoerde beleid. 
Dat een vennootschap is ingebed in een concernstructuur doet niet af aan de zelfstandige af­
weging van belangen die dochterbestuurders moeten maken. Bestuurders die zich door een 
moedervennootschap laten dwingen een voor een dochtervennootschap onbehoorlijk bestuur 
te voeren, zijn verantwoordelijk voor de onbehoorlijke taakvervulling. Indien zij die verant­
woordelijkheid niet willen nemen, zullen zij ontslag moeten nemen. Vergelijk in dit verband 
Honée, H J.M.N., Medezeggenschap in concernverhoudingen, NV 1990, blz. 21.: '...het bestuur 
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Bovendien mogen en behoeven dochterbestuurders niet in blind vertrouwen te 
varen op het oordeel van de concernleiding omtrent de doelmatigheid van een 
beleid, aldus Honée87. De uiteindelijke vraag zal dan ook zijn of de dochterbe-
stuurders gehandeld hebben als zorgvuldige bestuurders en of zij die handelingen 
hebben verricht die van zorgvuldige bestuurders verwacht mochten worden. 
De conclusie moet naar onze mening zijn dat alleen een disculpatiemogelijkheid 
openstaat voor die bestuurders die door de moeder verkeerd zijn ingelicht, 
misleid of onder valse voorwendsels ertoe zijn overgehaald om medewerking te 
verlenen aan een beleid dat uiteindelijk geleid heeft tot onbehoorlijk bestuur. 
Hetzelfde geldt ook voor gevallen waarin de concernleiding het dochterbestuur 
niet in staat heeft gesteld, door het verstrekken van de nodige informatie88, om 
zijn eigen verantwoordelijkheid jegens bijvoorbeeld crediteuren waar te maken. 
Het ligt echter voor de hand te veronderstellen dat onder die omstandigheden 
geen gebruik behoeft te worden gemaakt van de disculpatiemogelijkheid, omdat 
dochterbestuurders geen onbehoorlijk bestuur hebben gevoerd. Te denken valt 
aan de situatie waarin de concernleiding het dochterbestuur verzoekt om lenin-
gen ten behoeve van het concern te verschaffen dan wel te ondersteunen89. 
Indien het dochterbestuur, met inachtneming van de nodige zorgvuldigheid, rede-
lijkerwijs mocht afgaan op de juistheid van de vanwege de concernleiding ver-
strekte informatie dat de betreffende financieringshandeling doelmatig was voor 
het concern en de dochter hiervan uiteindelijk ook zou profiteren, en na een 
zorgvuldige afweging van belangen tot het betreffende besluit is gekomen, lijkt 
ons geen sprake te zijn van onbehoorlijk bestuur. Dat is slechts anders indien het 
dochterbestuur onverantwoordelijk heeft gehandeld en had moeten weten dat de 
schuldeisers daarvan de dupe zouden kunnen worden90. Hetzelfde kan worden 
gezegd met betrekking tot het geval waarin de moedervennootschap een eerder 
toegezegd krediet aan een dochtervennootschap weigert. Allereerst kan men zich 
de vraag stellen of hier wel sprake is van een moeder die optreedt als quasi-
van een dochter dat zijn taak niet naar behoren vervult, schiet in zijn verplichtingen tegenover 
de vennootschap tekort, ook dan wanneer die wijze van taakvervulling wordt afgedwongen 
door de moeder. Wordt behoorlijke taakvervulling door de moeder onmogelijk gemaakt dan 
staat de bestuurders maar één ding te doen: opstappen. Blijven zij niettemin in functie dan 
dragen zij de daarmee verbonden verantwoordelijkheid." Zie ook Timmerman, diss., blz. 65 
en 66 en NV 1990, blz. 143. 
87 In: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 111. 
88 De concemleiding is hiertoe verplicht. Zie Hof Amsterdam (Ok) 10 dec. 1981, NJ 1983, 24 
(Ford) m.nt. Ma.; Hof Amsterdam (Ok) 23 juni 1983, NJ 1984,571 (Hyster) m.nt. Ma. Hier-
over ook Maeijer, NV 1989, blz. 14. Deze verplichting vloeit voort uit de zorgvuldigheid die 
de moedervennootschap aan de dag moet leggen, indien zij inzicht heeft in en zeggenschap 
uitoefent over het beleid van de dochter. Hieromtrent Timmerman, diss., blz. 77. 
89 Zie voor dit voorbeeld Honée, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 117 en 142. Voorts Van 
Schilfgaarde, Misbruik van rechtspersonen, blz. 93. 
90 Bundel NV en BV, blz. Dis-Art. 138-22. 
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bestuurder. Daarvan uitgaande zouden wij menen dat ook hier bezien moet wor-
den of het bestuur onbehoorlijk bestuur heeft gevoerd toen het afging op de 
kredietbelofte. Als het dochterbestuur in redelijkheid op de belofte mocht af-
gaan, is er ons inziens geen sprake van onbehoorlijk bestuur61. 
Ook de quasi-bestuurder kan zich disculperen op grond van lid 3, al zullen de 
mogelijkheden daartoe beperkt zijn indien de onbehoorlijke taakvervulling door 
het bestuur te wijten is aan de quasi-bestuurder. Een disculpatie doet zich in 
onze visie voor, indien niet het beleid zoals het door de quasi-bestuurder is 
gevoerd onbehoorlijk is, maar indien de onbehoorlijkheid is gelegen in bijvoor-
beeld het handelen van een enkele bestuurder buiten medeweten van de andere 
bestuurders. Op de quasi-bestuurder rust immers niet de collectieve bestuursver-
antwoordelijkheid. 
Na de hierboven weergegeven analyse van de aansprakelijkheid van de quasi-
bestuurder ex. lid 7 van de art. 138/248 kan de vraag worden gesteld wat de 
grondslag van deze aansprakelijkheid is. Deze vraag is voor wat betreft de aan-
sprakelijkheid van bestuurders (ex. lid 1 van de art. 138/248) niet eenduidig 
beantwoord in de juridische literatuur92. 
91 Zie ook Timmerman, NV 1990, blz. 19. 
92 Onder meer Van Schilfgaarde (Misbruik van rechtspersonen, blz. 16 e.v. en 77), Maeijer 
(J.M.M., Misbruik van vennootschappen door bestuurders en onrechtmatige daad, in: Liber 
Amicorum Jan Ronse, Brussel 1986, blz. 284, in: Aansprakelijkheid en draagplicht van be-
stuurders, commissarissen en accountants; verzekeringsaspecten, blz. 7 e.v. en voorts in zijn 
noot onder HR 7 sept. 1990, NJ 1991,52), De Groot (H., "Misbruik" en "kennelijk onbehoor-
lijk bestuur", NJB 1986, blz. 1307 e.v.) hebben zich op het standpunt gesteld dat de art. 
138/248 een uitwerking zijn van de onrechtmatige daadsnorm en dat de curator optreedt 
namens de gezamenlijke schuldeisers. Voornoemde auteurs hebben hierbij de toenmalige 
Minister van Justitie aan hun zijde (zie Bundel NV en BV, blz. IXs-Art. 138-21 e.v. en IXs-
241). Dit standpunt wordt bestreden door Van der Grinten, Löwensteyn en Timmerman. Van 
der Grinten (Handboek, nr. 399.1) en Löwensteyn (in: Rechtspersonen, Aant. bij art. 138) zijn 
van mening dat het hier gaat om een uitwerking van art. 9 en dat de curator optreedt als 
vertegenwoordiger van de boedel. Hoewel ook Timmerman zich eerder op dit standpunt stel-
de (NV 1990, blz. 19) houdt hij in een latere publicatie de mogelijkheid open dat de art. 138/ 
248 een voorziening van eigen aard zijn (Aansprakelijkheid van bestuurders van n.v.'s en b.v.'s; 
een overzicht van enige recente rechtspraak, T W S 1991, blz. 201). 
Wij zijn van mening dat behoorlijke taakvervulling in de eerste plaats een gehoudenheid van 
het bestuur tegenover de rechtspersoon is. Daarmee zij echter niet gezegd dat behoorlijke 
taakvervulling niet tevens kan gelden als norm voor toerekenbaarheid in de zin van art 6:162 
BW (in deze zin ook Maeijer, in: Aansprakelijkheid en draagplicht van bestuurders, commissa-
rissen en accountants; verzekeringsaspecten). 
Deze bepalingen handelen over een bijzondere aansprakelijkheid wegens onbehoorlijke taak-
vervulling van het bestuur van een rechtspersoon. De curator in faillissement oefent zijn 
bevoegdheid ten behoeve van de gezamenlijke schuldeisers (HR 7 sept 1990, NJ 1990,52) uit. 
Wij neigen er naar de art. 138/248 als lex specialis van art. 6:162 BW te beschouwen. Dat het 
Hof Leeuwarden in een recent arrest het tegendeel lijkt te verkondigen (Hof Leeuwarden 8 
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De grondslag van de aansprakelijkheid van quasi-bestuurders is ons inziens 
echter een andere. Op de quasi-bestuurder rust niet de verplichting om de be-
stuurstaak behoorlijk te vervullen en de aansprakelijkheid ex. lid 7 kan dus niet 
gelegen zijn in een onbehoorlijke taakvervulling jegens crediteuren: slechts de 
bestuurders plegen onbehoorlijk bestuur. Maar als een koppeling tot stand wordt 
gebracht voor de feitelijke vervulling van een gedeelte van de bestuurstaak, 
namelijk de beleidsbepaling, tussen het bestuur en de quasi-bestuurder, dient dat 
ook te gebeuren met de gevolgen van deze taakvervulling. Aldus is de quasi-
bestuurder mede-aansprakelijk voor het tekort in het faillissement, veroorzaakt 
door de onbehoorlijke taakvervulling van het bestuur. Niet de relatie tussen de 
quasi-bestuurder en de crediteur is van belang, maar de relatie tussen de quasi-
bestuurder en het formele bestuur. In die zin zouden wij de aansprakelijkheid 
van de quasi-bestuurder willen aanmerken als een voorziening van geheel eigen 
aard93. 
112. Buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid 
Doorbraak van aansprakelijkheid is een onderwerp dat de laatste decennia meer 
dan eens in de belangstelling heeft gestaan. Veelal ging het daarbij om de vraag 
of de, met name in de Verenigde Staten en Duitsland94 in zwang zijnde leer-
stukken van "piercing the corporate veil" respectievelijk "Durchgriff, ook in 
Nederland ingang zouden moeten vinden. Door het gebruik van buitenlandse be-
grippen als "piercing" en "lifting the veil", werd echter niet voorkomen dat het 
onderwerp een mistig karakter bleef behouden. Vanwege de onduidelijkheid die 
hierdoor ontstaat, kiezen wij ervoor om louter Nederlandstalige begrippen te 
gebruiken. 
aug. 1990, NJ 1991,445, TWS1990, blz. 314 m.nt. L Timmerman), is overigens voor bestrij-
ding vatbaar. Het ging in die casus om een door een bestuurder gepleegde onrechtmatige 
daad jegens een crediteur. Een gedraging die waarschijnlijk geen onbehoorlijk bestuur zou 
opleveren. 
93 Overigens doet de aansprakelijkheid op grond van art. 138/248 lid 7 enigszins denken aan de 
sanctie van art. 21 K. betreffende de commanditaire vennoot die als ware hij de besturend 
vennoot invloed uitoefent op het bestuur van de commanditaire vennootschap. Vgl. 
Raaijmakers (MJ.G.G, Boekbespreking van Asser-Maeijer, vijfde druk, in WPNR 5996 
(1991), blz. 163). De vergelijking gaat echter niet helemaal op, nu de feitelijke beleidsbepaling 
door de quasi-bestuurder toch bijgedragen moet hebben aan de onbehoorlijke taakvervulling 
door het bestuur (hetgeen heeft geleid tot het faillissement). Alleen beleidsbepaling is niet 
voldoende. 
94 In Duitsland is voornamelijk in de literatuur aandacht besteed aan dit leerstuk. In de jurispru-
dentie treft men echter geen geslaagd beroep op dit leerstuk aan. 
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Wij gebruiken bij het in deze paragraaf ter hand genomen onderwerp het be-
grip "buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid"®9. In de lijn met ons 
onderzoek hebben wij alleen een doorbraak ten behoeve van derden (schuldei-
sers) op het oog. Met andere woorden: alleen situaties waarbij benadeling van 
schuldeisers aan de orde is. Dientengevolge komen wij niet te spreken over die 
gevallen waarin een doorbraak plaatsvindt ten behoeve van aandeelhouders9". 
Hiermee is tevens aangeduid waarom wij andere Nederlandstalige benamingen 
die met betrekking tot het onderhavige onderwerp worden gehanteerd97, niet 
gebruiken. 
Ter inleiding maken wij een aantal opmerkingen van algemene aard. 
In paragraaf 12.1 zullen wij nader ingaan op de aansprakelijkheid van de moe-
dervennootschap ingevolge het leerstuk van de onrechtmatige daad. Ook deze 
verhaalsmogelijkheid wordt veelal begrepen onder de term "doorbraak van aan-
sprakelijkheid"98. Men kan de vraag stellen of deze terminologie, in dat kader 
bezien, terecht wordt gehanteerd: in wezen immers is de moedervennootschap 
die aansprakelijk is op grond van onrechtmatige daad niet rechtstreeks aanspra-
kelijk voor de schulden van de dochter, maar rust er op de moedervennootschap 
een met die schulden verband houdende eigen aansprakelijkheid99. Dit betekent 
95 Wij hanteren deze terminologie in navolging van Van Schilfgaarde, Misbruik van rechts-
personen, blz. 98. 
96 Hierover o.m. Raaijmakers, preadvies NJV 1977 en Roelvink, preadvies NJV 1977. Vgl. ook 
nog Roelvink, H J.L., De 'Corporate Veil" in recente rechtspraak, in: Van vennootschappelijk 
belang, blz. 217 e.v. 
97 Vgl. de door Westbroek (preadvies Ver. Handelsrecht 1969) gehanteerde "terzijdestelling van 
rechtspersoonlijkheid". Daaronder zijn te verstaan alle gevallen waarin, om welke reden dan 
ook, de afzonderlijke rechtspersoonlijkheid niet volledig geëerbiedigd wordt. Maar ook het 
o.m. door Uniken Venema (in: Op de grenzen van komend recht, blz. 280 e.v. en in: Een 
verdere terreinverkenning met betrekking tot concernverhoudingen, NV 1970, blz. 94 e.v.) en 
Van Oven (Α., De grote onderneming en de papieren NV, in: Van Opstall-bundel, blz. 119 
e.v.) gebruikte begrip "relativering van rechtspersoonlijkheid" is te ruim, omdat het mede 
betrekking heeft op gevallen waarin het niet gaat om aansprakelijkheid. Onder bepaalde 
omstandigheden en in een specifieke rechtsverhouding zou de rechtspersoonlijkheid buiten 
beschouwing gelaten kunnen worden. Bovendien zijn deze begrippen minder geschikt, omdat 
zij impliceren dat een aansprakelijkheid van bijvoorbeeld een aandeelhouder onverenigbaar 
is met het erkennen van de figuur van rechtspersoonlijkheid. Zoals wij in par. 2 uiteengezet 
hebben, zijn wij een andere mening toegedaan. 
98 Vgl. in deze zin o.m. Roelvink, preadvies NJV 1977; Horst, M.W. ter, Timmerman, L., Lifting 
the veil, T W S 1977, blz. 218 cv., Van Schilfgaarde, Van de BV en de NV, blz. 140 en Bart-
man/Dorresteijn, Van het concern, blz. 203. 
99 Vgl. voor een ontkennende beantwoording: Klik, P., Vereenzelviging, doorbraak van aanspra­
kelijkheid en art. 21 IBS, TMA 1991, blz. 107 en de aldaar aangehaalde literatuur. In dit 
verbandspreektmenwelvan"doorbraak-om-de-rechtspersoon-heen"of"doorbraak-buiten4le-
rechtspersoon-om". Hierbij heeft men het oog op rechtsgronden waaruit aansprakelijkheden 
kunnen voortspruiten, los van de rechtsgrond op basis waarvan de dochtervennootschap zelf 
aansprakelijk is. 
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dat de nadruk wordt gelegd op de verhouding tussen de moedervennootschap 
en de schuldeisers van de dochtervennootschap. 
Bij de "buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid" daarentegen gaat het 
strikt genomen om die gevallen waarin de aansprakelijkheid van een rechtsper-
soon voor schulden van die rechtspersoon wordt doorgetrokken naar iemand die 
nauw verbonden is met die rechtspersoon en die zonder de desbetreffende "ver-
lenging van aansprakelijkheid" aansprakelijkheid zou ontlopen. Ook het in dat 
kader gehanteerde begrip "vereenzelviging" suggereert dat bepalend is de mate 
van verbondenheid tussen de aansprakelijk te stellen (rechts)persoon en de 
rechtspersoon-debiteur100. 
Hieronder zullen wij aan de hand van een aantal jurisprudentie-gevallen bezien 
hoe in de rechtspraak wordt omgegaan met "buitenwettelijke doorbraak van aan-
sprakelijkheid". De discussie in de literatuur over een buitenwettelijke grondslag 
voor aansprakelijkheid wordt immers veelal gelardeerd met (overwegend) lagere 
rechtspraak. Zo wordt in een aantal uitspraken een aandeelhouder/bestuurder 
of een zustervennootschap mede aansprakelijk gehouden voor schulden van een 
rechtspersoon, zonder dat uitdrukkelijk wordt verwezen naar de onrechtmatige 
daad als grondslag, dan wel zonder dat een andere grondslag wordt genoemd. 
Alvorens een aantal beschouwingen te wijden aan de (al dan niet aanwezige) 
noodzaak van een mogelijkheid tot buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijk-
heid en de (on)wenselijkheid daarvan, zullen wij, voor zover mogelijk, bezien 
welke maatstaven in de bekende "doorbraakgevallen" worden aangelegd en of 
toepassing van art. 6:162 BW (zoals dat, althans het vroegere art. 1401, in 
arresten van meer recente datum door de Hoge Raad wordt uitgelegd) tot een-
zelfde resultaat had kunnen leiden. Met andere woorden: zouden de casusposi-
ties waarin "doorbraak" is aanvaard nog steeds door de mazen van de reguliere 
aansprakelijkheden kunnen glippen, om vervolgens terecht te komen in het 
vangnet van de buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid? 
a. Aansprakelijkheid van bestuurder(/enig aandeelhouder) voor schulden van de 
vennootschap 
Allereerst gaan wij nader in op enkele uitspraken waarin het ging om de aan-
sprakelijkheid van een bestuurder. Ook zonder dat een rechtspersoon wordt 
leeggehaald, kan het voorkomen dat een bestuurder die eventueel ook nog enig 
aandeelhouder is, persoonlijk aansprakelijk is voor schulden van de rechtsper-
100 In die visie zijn formele en feitelijke structuren of zeggenschapsverhoudingen, uitmondend in 
beslissende zeggenschap van de moedervennootschap in de dochtervennootschap, bepalend. 
Vgl. Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 200 e.v. en Klik, TMA 1991, blz. 107 en 108. 
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soon. Het gaat dan bijvoorbeeld om een zogenaamde "stroppenmaatschap-
pij"101, waarbij de bestuurder/enig aandeelhouder bewust benadeling van 
schuldeisers nastreeft. Weliswaar kan een bestuurder onder omstandigheden 
persoonlijk aansprakelijk zijn op grond van onrechtmatige daad voor de onrecht-
matige daad die een vennootschap heeft gepleegd102 en voor de wanprestatie 
van de vennootschap103, het komt een enkele keer voor dat voor de aansprake-
lijkheid van de bestuurder/(enig aandeelhouder) een beroep wordt gedaan op 
een buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid. 
Een - overigens niet erg overtuigend - voorbeeld daarvan is te vinden in de 
uitspraak van de kantonrechter Assen van 18 maart 1985104. De kantonrechter 
overwoog dat uit hetgeen de bestuurder108 tijdens een t.v.-uitzending had mee-
gedeeld, volgt dat hij bewust via b.v.'s en stichtingen voor eigen rekening zaken 
doet/deed, en wel de voordelen wilde hebben, maar niet de lasten wilde dragen. 
Dientengevolge is de bestuurder aansprakelijk voor door die b.v.'s en stichtingen 
gepleegde onrechtmatige daden en wanprestaties. Ons inziens ligt het voor de 
hand te veronderstellen dat ook een beroep op onrechtmatige daad succesvol 
zou zijn geweest. 
Buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid als zodanig kwam niet ter 
sprake in het vonnis van de Rechtbank Rotterdam van 26 juni 1970 en (in hoger 
beroep) het arrest van het Hof 's-Gravenhage van 12 januari 1972108. Naar 
aanleiding van deze uitspraak heeft Van Oven verdedigd dat de omstandigheden 
van het geval hadden kunnen leiden tot het aanvaarden van een betalingsplicht 
van de directeur/enig aandeelhouder voor schulden van "zijn" n.v., buiten het 
leerstuk van de onrechtmatige daad om107. Van Oven merkt op dat er in we-
zen geen eigen belang bestond van de betrokken n.v. Het belang liep immers 
volkomen parallel met dat van de directeur, die zijn bedrijfsvermogen met behulp 
van een n.v. had afgezonderd van zijn eventuele overige vermogen. Dat bleef 
aldus buiten schot voor de risico's van het bedrijf. Risicospreiding als zodanig is 
echter volkomen legitiem, zo is uit onder meer het arrest van de HR inzake 
Blok-De Haan op te maken. Worden de belangen van schuldeisers door het ge-
bruik van de rechtspersoonsconstructie in gevaar gebracht dan kan dat, gezien 
de huidige jurisprudentie, leiden tot een onrechtmatige daad van de bestuurder. 
101 Vgl. de door Roetvink gehanteerde terminologie, preadvies NJV1977, blz. 147. Hierover ook 
AG Franx en annotator Maeijer in, respectievelijk over de procedure inzake Blok-De Haan 
(HR 2 nov. 1984, NJ 198S, 446). 
102 Vgl. de in nr. 240 (onder noot 16) van het Handboek genoemde jurisprudentie. 
103 Zie de jurisprudentie onder noot 18 (nr. 240) van het Handboek. 
104 NJ 1986, 50. 
105 En waarschijnlijk enig aandeelhouder, aldus Roelvink, in: Van vennootschappelijk belang, blz. 
222. 
106 NJ 1972, 221. 
107 Zie het Rechtspraakovemcht in WPNR 5263 (1974). 
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Wat Van Oven wenste108, zou, indien de bewijslast wordt omgekeerd, ook met 
een beroep op art. 6:162 BW kunnen worden bereikt109. 
In het kort geding van de Rechtbank Utrecht van 1 oktober 1991110 eiste 
Perk van de bestuurder/enig aandeelhouder van Gateway terugbetaling van het-
geen aan de b.v. is betaald krachtens een k.g.-vormis dat in hoger beroep is 
vernietigd. De president overwoog onder meer dat voor doorbreking van de 
scheiding tussen de rechtspersoon en zijn bestuurder in persoon ook111 grond 
kan zijn als er voor de bestuurder reden was om te verwachten dat het in kort 
geding gewezen vonnis in hoger beroep geen stand zou houden. Van dergelijke 
omstandigheden is in de onderhavige zaak niet gebleken. Afgezien van de vraag 
of uit de vernietiging van een k.g.-vonnis in hoger beroep schade kan voortvloei-
en (en er eigenlijk wel een grond voor aansprakelijkheid is), zouden wij menen 
dat, zo van bedoelde omstandigheden wel gebleken zou zijn, ook een actie uit 
onrechtmatige daad succesvol had kunnen zijn. 
b. Verhaalsmogelijkheden worden aan schuldeisers ontnomen door ingrijpende 
acHva-transactie 
Het oprichten van een afzonderlijke vennootschap is op zichzelf zonder meer 
niet onredelijk te noemen112; het kan passen in een gezond op spreiding van 
risico's bedacht ondernemingsbeleid. Maar indien ingrijpende vermogensver-
schuivingen tussen de verschillende vennootschappen plaatsvinden (hetgeen 
veelal mogelijk wordt indien de verschillende vennootschappen sterk verweven 
zijn met elkaar, omdat een of enkele personen de enig directeuren en aandeel-
houders van de verschillende vennootschappen zijn), is het niet ondenkbaar dat 
de verhaalsmogelijkheden voor schuldeisers van een van de in betalingsmoeilijk-
heden verkerende vennootschappen sterk verminderen113. 
108 Aansprakelijkstelling van de directeur/enig aandeelhouder, indien niet voldoende vaststaat dat 
verplichtingen aangegaan door een "eigen" n.v. zullen kunnen worden nagekomen. 
109 Vgl. in dezelfde zin Roetvink (preadvies NJV 1977, blz. 109) die de door de rechtbank toe-
gepaste omkering van bewijslast redelijk acht. 
110 KG 1991, 375. 
111 Dat een bestuurder persoonlijk aansprakelijk kan zijn, indien het de nakoming van verplich-
tingen ingevolge een overeenkomst betreft en de bestuurder bij het aangaan van de overeen-
komst wist of redelijkerwijze moest aannemen dat de rechtspersoon zijn contractuele verplich-
tingen niet zou kunnen nakomen, is sinds geruime tijd (Vgl. HR 6 okt. 1989, NJ 1990, 286 
m.nt. Ma. (Beklamel/Stimulan)) heersende leer. 
112 Vgl. de overwegingen (r.o. 13) van het Hof Leeuwarden in Blok-De Haan. De HR sluit zich 
hierbij aan (r.o. 3.2J. laatste alinea). 
113 Naar verluidt komt het in praktijk nogal eens voor dat, in geval van faillissement van een 
vennootschap, een curator wordt geconfronteerd met de situatie dat de activa voor het 
faillissement op rechtsgeldige wijze naar een andere vennootschap zijn overgeheveld. 
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De eerste uitspraak die wij in dit kader noemen is het arrest van het Hof 
Arnhem van 19 november 1979 inzake Coan Oil Aardolieprodukten B.V.114. 
Het hof bekrachtigt het vonnis van de president rechtbank Almelo en stelt dat, 
op grond van de feiten, op zijn minst de schijn is gewekt, dat elke verhaalsmoge-
lijkheid aan crediteuren van de b.v. werd ontnomen door juridisch-technische 
handigheden. Gezien de omstandigheden in deze zaak en de daaruit volgende 
sterke verwevenheid van belangen van het echtpaar privé met die van de vrouw 
als directrice-aandeelhoudster en de man als adviseur-aandeelhouder is het 
onjuist, naar het oordeel van het hof, de aansprakelijkheid van het echtpaar privé 
volstrekt te scheiden van die van het echtpaar in de beide vennootschappen. Het 
is niet helemaal duidelijk wat het hof bedoelt met: de aansprakelijkheid van het 
echtpaar in de twee vennootschappen. Het resultaat is echter dat het conserva-
toir beslag van Coan op goederen van de huwelijksgemeenschap niet wordt opge-
heven. Omdat het hof in het midden laat op welke grondslag de aansprakelijk-
heid is gebaseerd, is het niet vreemd dat hierin een buitenwettelijke doorbraak 
van aansprakelijkheid wordt gelezen115. Het hof is van oordeel dat de omstandig-
heden het doen voorkomen116 dat de verhaalsmogelijkheden voor crediteuren 
zijn ontnomen door juridisch-technische handigheden (hetgeen geïnterpreteerd 
kan worden als bewuste benadeling). Derhalve wordt een bewijsvermoeden van 
onrechtmatig handelen gehanteerd117. Gelet op de meer recente uitspraak van 
de HR inzake Keulen/B LG11β, is het aannemelijk dat thans, in een soortgelijke 
casuspositie als in Coan, de aansprakelijkheid ook op onrechtmatige daad 
114 NJ 1980, 419. 
115 In deze zin Van Oven, WPNR S569 (1981), blz. 397. Zie ook Roelvink, H.LJ., Doorbraak 
door de rechter, WPNR 5575 (1981), blz. 579 en Klik, TMA 1991, blz. 114 e.v. 
116 Letterlijk overweegt het boft "...dat door deze feiten op zijn minst de schijn is gewekt..." 
117 Op grond van de ingrijpende vermogensoverheveling (van b.v. X naar b.v. Y), zonder dat daar 
een duidelijke titel aan ten grondslag lag, en de sterke verwevenheid wordt vermoed dat er 
welbewust voordeel wordt getrokken uit de door b.v. X gepleegde wanprestatie. Weliswaar 
had Roelvink, preadvies NJV 1977, blz. 160 en 162, reeds gepleit voor een omkering van de 
bewijslast indien er sprake is van "overheveling van vermogen" van de ene naar de andere 
(daarmee verweven) rechtspersoon, een uitgemaakte zaak was het geenszins. Ook later nog 
heeft de HR (in Blok-De Haan) het oordeel van het hof onderschreven dat het op de weg lag 
van de schuldeiser, die zijn vordering baseert op onrechtmatige daad, om feiten en omstandig­
heden aan te voeren die deze vordering schragen en dat de (disculperende) bewijslast dus niet 
op degene die de vennootschappen controleert behoeft te worden gelegd. Overigens had, daar 
het een kort geding-procedure betrof, het hof evenzeer kunnen overwegen dat aansprakelijk­
heid uit onrechtmatige daad voorshands niet onaannemelijk voorkwam (Vgl. Roelvink, WPNR 
5575 (1981), blz. 579). Vgl. over omkering van de bewijslast in het geval van vermogensver­
schuivingen Van Schilfgaarde, P. en Van den Ingh, FJ.P. tijdens de jaarvergadering van de 
Nederlandse Vereniging voor Rechtsvergelijking op 16 december 1988 (NJB 1989, blz. 1280 
en 1484). 
118 HR 9 mei 1986, NJ 1986,792. Ben casuspositie die, evenals inzake Coan, ook gegroepeerd kan 
worden onder de noemer "ongeoorloofde vermogensonttrekkingen". Vgl. Timmerman, NV 
1990, blz. 17. 
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gebaseerd kan worden. Immers de in Keulen/BLG gehanteerde maatstaf is, of 
op het moment van de vermogensonttrekking reeds ernstig rekening gehouden 
had moeten worden met de mogelijkheid dat schuldeisers van de rechtspersoon 
níet of slechts ten dele voldaan zouden kunnen worden. 
Ging het in de vorige casus om de aansprakelijkheid van degene die de rechts· 
persoon beheerst, in de nu volgende twee uitspraken handelde het om de vraag 
of de rechtspersoon waar het vermogen naar was overgeheveld (een zusterven-
nootschap), aansprakelijk gesteld kan worden. In het ook nog hiervoor119 ter 
sprake komende vonnis van de Rechtbank Amsterdam inzake Theal120 werd 
een nieuw opgerichte vennootschap (Theal-nieuw) mede-aansprakelijk gehouden 
(immers naast de gemeenschappelijke holding en de aandeelhouders, bestuurders 
en commissarissen daarvan) voor schulden van haar oudere (en later geliquideer-
de) zustervennootschap Theal-oud/Tepea. Theal-nieuw had, ten tijde van een 
aanhangige procedure bij de Commissie van de Europese Gemeenschappen 
waaruit later de vordering voort kwam, het belangrijkste deel van het vermogen 
van Theal-oud/Tepea - de handelsonderneming - verworven. Nu Theal-nieuw 
door dezelfde natuurlijke personen wordt beheerst als Theal-oud/Tepea, is de 
rechtbank van mening dat de nieuwe zustervennootschap desbewust heeft gepro-
fiteerd van de benadeling van de schuldeisers van Theal-oud/Tepea. Na overwo-
gen te hebben dat dit op zichzelf ook een onrechtmatige daad kan opleveren, 
stelt de rechtbank dat "het zich achter de eigen rechtspersoonlijkheid verschuilen 
misbruik van vennootschapsrecht inhoudt" en dat mitsdien Theal-nieuw eveneens 
voor de onrechtmatige daden die zijn gepleegd door de holding en de natuurlijke 
personen die haar beheersen, aansprakelijk is. De redenering die de rechtbank 
volgt, is niet eenvoudig te volgen. Allereerst twijfelt de rechtbank over de vraag 
of Theal-nieuw zelfstandig een onrechtmatige daad pleegt. In de literatuur wordt 
in dat verband gesteld dat een rechtspersoon aansprakelijk kan zijn op grond van 
onrechtmatige daad, indien hij onoirbaar profijt trekt uit het onrechtmatig han-
delen van de oprichters121. In de onderhavige zaak bestaat het onrechtmatig 
handelen van de natuurlijke personen die samen de vennootschappen beheersen, 
uit het overhevelen van de activa van de ene zustervennootschap (Theal-oud/ 
Tepea) naar een nieuwe zustervennootschap (Theal-nieuw)122, ten gevolge 
waarvan de schuldeisers van Theal-oud/Tepea worden benadeeld in hun ver-
haalsmogelijkheden. Zo er iemand misbruik maakt van vennootschapsrecht, dan 
zijn dat deze natuurlijke personen123. Maar, zo gaat de rechtbank verder, ook 
al is Theal-nieuw niet aansprakelijk op grond van een zelfstandig onrechtmatig 
119 Zie par. 12.1. 
120 Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NI 1985,124. 
121 Vgl. Handboek, nr. 240 naar aanleiding van HR 6 nov. 1981, NJ 1982,228 m.nt. Ma. (Protem-
po). 
122 Of zo men wil: het "leegpompen" van Theal-oud/Tepea. 
123 In dezelfde zin: Bartman, S.M., Inleiding concemrecht. Alphen aan den Rijn 1986, blz. 115. 
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handelen, zij is desalniettemin toch aansprakelijk. Een rechtsgrond wordt daar-
voor niet aangevoerd, zodat wij moeten constateren dat hier sprake is van een 
buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid. 
Roelvink124 merkt naar aanleiding van deze uitspraak op dat de rechtbank 
waarschijnlijk niet alle elementen voor een vordering op grond van onrechtmatige 
daad bewezen achtte en daarom besloten had tot deze motivering. Wordt deze 
redenering gevolgd, dan moet de constatering zijn dat een buitenwettelijke door-
braak van aansprakelijkheid mogelijk is, indien het vermogen van een rechtsper-
soon wordt overgeheveld naar een zustervennootschap (als gevolg waarvan de 
schuldeisers van de rechtspersoon geen verhaalsmogelijkheden meer hebben) en 
bovendien vaststaat dat degenen die de beide vennootschappen beheersen, zelf 
onrechtmatig handelen. Wij zouden echter menen dat, indien de bewijslast op 
redelijke wijze zou worden verdeeld over de schuldeiser en de zustervennoot-
schap129, met gebruikmaking van een vordering op grond van onrechtmatige 
daad hetzelfde resultaat kan worden bereikt. 
Recentelijk kreeg de HR wederom gelegenheid zich uit te spreken over een 
doorbraak van aansprakelijkheid128. Het handelde hier om de vraag of de 
rechtspersoon Glorywave mede-aansprakelijk was voor een vordering van Deniz 
op de rechtspersonen Mamitank Londen en Mamitank Panama. 
Het hof overwoog dat in het Nederlandse recht de zelfstandigheid van de 
rechtspersoon voorop staat en dat slechts onder bijzondere omstandigheden er 
aanleiding kan bestaan om met die rechtspersoon verbonden andere rechtsperso-
nen aansprakelijk te houden voor schulden van de eerstbedoelde rechtspersoon. 
Van dergelijke omstandigheden is niet gebleken. Ook al zou kunnen worden aan-
genomen dat de eigendom, leiding en zeggenschap over de betrokken vennoot-
schappen berust(te) bij grotendeels dezelfde personen, dan nog is niet komen 
vast te staan dat degenen die het voor het zeggen hadden in Mamitank Londen 
en Mamitank Panama vermogensbestanddelen van die vennootschappen hebben 
aangewend voor de aankoop door Glorywave van de m.s. Queen Evi. Op grond 
van deze vaststellingen oordeelde het hof dat Glorywave niet mede aansprakelijk 
is langs de weg van vereenzelviging. De Hoge Raad acht dit geen onbegrijpelijke 
gedachtengang. 
Betekent dit nu dat het hof en de HR (impliciet) buitenwettelijke doorbraak 
van aansprakelijkheid erkennen? Naar het ons voorkomt, valt dat te betwijfelen. 
Weliswaar spreekt het hof over "mede aansprakelijkheid langs de weg van ver-
eenzelviging'1, dat neemt niet weg dat vermogensverschuivingen, van de ene naar 
de andere zustervennootschap, die erop gericht zijn het verhaal van crediteuren 
124 Vgl. zijn bijdrage in: Van vennootschappelijk belang, blz. 222. 
125 Waarbij, indien dezelfde feiten en omstandigheden als in de onderhavige zaak vaststaan, 
bijvoorbeeld wordt vermoed dat de zustervennootschap welbewust heeft geprofiteerd van het 
onrechtmatig handelen van degenen die haar controleren. 
126 HR 4 okt. 1991 (kort geding), NI 1992, 247 m.nt P.v.S. Vgl. ook T W S 1992,17 m.nt. LT. 
887 
te verminderen ook kunnen leiden tot mede aansprakelijkheid op grond van on­
rechtmatige daad127. Daarvoor is echter wel vereist dat alle elementen van een 
eigen onrechtmatige daad van Glorywave aanwezig moeten zijn en aangetoond 
dienen te worden. Het zou interessant geweest zijn of, en zo ja, op welke grond­
slag de HR Glorywave aansprakelijk had gehouden voor de vordering, indien de 
vermogensverschuivingen wel bewezen waren: op onrechtmatige daad1ze of op 
een buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid. 
с Ve/mogensvermenging 
Het is niet ondenkbaar dat, indien een aantal vennootschappen zeer nauw met 
elkaar ís verbonden, het niet meer mogelijk is om vermogensbestanddelen, zoals 
voorraden (en andere roerende lichamelijke zaken) toe te scheiden aan een be-
paalde vennootschap128. Men kan in zo'n geval spreken van vermogensvermen-
ging. Er is ons geen geval uit de rechtspraak bekend waarin de moedervennoot-
schap aansprakelijk werd gesteld louter naar aanleiding van de vermenging van 
haar vermogen met dat van een dochtervennootschap of op basis van de vermo-
gensvermenging tussen twee van haar dochtervennootschappen. Wel kunnen de 
curatoren in het faillissement van twee verbonden vennootschappen die een boe-
del aantreffen die niet meer valt te scheiden, besluiten tot een gemeenschap-
pelijke afwikkeling van beide faillissementen130. Een dergelijke gemeenschap-
pelijke afwikkeling is mogelijk mits de schuldeisers van beide faillerende vennoot-
schappen in een gezamenlijk te houden verificatievergadering hun bevoegdheden 
kunnen uitoefenen. Uitbreiding van het faillissement tot de moedervennootschap 
is echter alsdan niet mogelijk131. 
Is er in de geschetste situatie grond voor aansprakelijkstelling van de moe-
dervennootschap? Ons inziens kan uit het gegeven dat de vermogensvermenging 
zich voordoet, onder meer worden opgemaakt dat de besturen van de dochter-
vennootschappen waarschijnlijk niet hebben voldaan aan de verplichtingen uit 
artikel 14. Dat brengt met zich dat zij hun taak niet behoorlijk hebben vervuld 
en bovendien wordt vermoed dat dit een belangrijke oorzaak is van het faillisse-
ment van beide vennootschappen. Aansprakelijkstelling op grond van lid 1 van 
de artikelen 138/248 kan daarvan het gevolg zijn. Onder omstandigheden132 
127 Door toerekening van het onrechtmatig handelen van degene die de zeggenschap uitoefent 
in beide zustervennootschappen. 
128 Met gebruikmaking van het bewijsvermoeden dat Gloiywave desbewust had geprofiteerd van 
het onrechtmatig handelen van de Mamidakis-familie. 
129 Dit kan zich niet voordoen bij registergoederen of banktegoeden. 
130 Vergelijk HR 25 sept 1987, NJ1988,136 m.nL G. en AA 1988, blz. 107 rn.nL P.v.S. (VKB/Zil-
fa/DCW). 
131 Krachtens art. 1 FW. 
132 Zie daarvoor par. 11.1. 
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kan de moedervennootschap aansprakelijk zijn voor het tekort ín de boedel van 
de failliete dochtervennootschap op grond van lid 7 van de artikelen 138/248. 
Bestaat er daarnaast nog een grond voor aansprakelijkstelling? Ons inziens 
hangt dit af van de vraag of schuldeisers van de dochtervennootschappen nadeel 
hebben ondervonden van deze vermogensvermenging. Dat hoeft niet het geval 
te zijn'33. Schuldeisers van een vennootschap kunnen echter onaangenaam ver-
rast worden, indien blijkt dat het vermogen van de vennootschap is vermengd 
met het vermogen van een met schulden overladen zustervennootschap. Naar het 
ons voorkomt, is verdedigbaar dat het vermengen van vermogens - door een 
moedervennootschap - , zodanig dat de florerende situatie waarin de ene ven-
nootschap zich bevindt negatief wordt beïnvloed door een slecht renderende 
zustervennootschap, in wezen neerkomt op het "leeghalen1' van eerstgenoemde 
vennootschap. Het is alsdan onder omstandigheden mogelijk de moedervennoot-
schap aansprakelijk te stellen op grond van art. 6:162 BW. Net zomin als bij de 
hierboven genoemde activa-transacties lijkt ons in het onderhavige geval van 
passiva-transacties ruimte voor een buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijk-
heid. Voor de schuldeisers van de slecht renderende vennootschap geldt dat zij 
waarschijnlijk zijn gebaat bij de vermogensvermenging; een reden voor aanspra-
kelijkstelling van de moedervennootschap is er dan niet134. 
Tot merkwaardige consequenties leidt de situatie dat de vermogens van twee 
vennootschappen, bijvoorbeeld een moeder- en een dochtervennootschap, zijn 
vermengd, terwijl slechts de dochtervennootschap failliet wordt verklaard. Hoe 
moet het tekort in het faillissement worden vastgesteld, indien de curator niet 
kan vaststellen bij welke vennootschap de vermogensbestanddelen behoren? Ook 
de aansprakelijkheid op grond van de artikelen 138/248 loopt stuk op de ondui-
delijkheid hoe groot het tekort in de boedel is. Daar het faillissement niet kan 
worden uitgebreid tot de moedervennootschap staat alleen een redelijke verde-
ling van activa open, hetgeen met zich zou kunnen brengen dat de activa moeten 
worden verdeeld op de wijze zoals zij voor het samenvloeien van de vermogens 
waren verdeeld. 
d. Buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid: een afzonderlijke aansprake-
lijkheidsgrondslag? 
Verschillende auteurs hebben getracht de buitenwettelijke doorbraak van aan-
sprakelijkheid'35 in een meer dogmatisch kader te plaatsen. De discussie daar-
133 Dat de vennootschap wordt misbruikt, indien het voor derden onmogelijk is te beoordelen 
óf met de vennootschap is gehandeld óf met een ander (in deze zin Joosen, E.P.M., Vermo-
gensvermenging in het Nederlandse concernrecht?, T W S 1989, blz. 213) zegt niet zoveel. 
Vermogensvermengtng kan ook tot voordeel leiden voor de schuldeisers van een vennootschap 
(Vgl. Roervink, preadvies NJV 1977, blz. 152). 
134 Wij gaan ervan uit dat deze schuldeisers zich op de hele boedel kunnen verhalen. 
135 Zoals wij hierboven opmerkten, worden daarvoor ook andere benamingen gehanteerd. 
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omtrent spitst zich veelal toe op de vraag hoe absoluut dan wel hoe relatief de 
rechtspersoonlijkheid in het Nederlandse rechtsbestel is. Wij volstaan hier, naast 
een verwijzing naar de publicaties die hierover zijn verschenen138, met een 
enkele opmerking. 
Hoewel een rechtspersoon wordt erkend als rechtssubject is rechtspersoon-
lijkheid in zoverre een relatief begrip, dat een rechtspersoon alleen die rechten 
en verplichtingen kan hebben, die hem door of krachtens de wet worden toege-
kend. Dat brengt met zich dat, indien voldaan is aan de formele oprichtingseisen, 
de rechtspersoon bestaat en als rechtssubject heeft te gelden. Voor de n.v. en de 
b.v. treedt alsdan het voorrecht van de uitgesloten aansprakelijkheid in werking. 
Zelf heeft de wetgever echter tevens wettelijke bepalingen tot stand ge-
bracht137, die het voorrecht van de uitgesloten aansprakelijkheid doen verval-
len. En indien de aandeelhouder een onrechtmatige daad pleegt jegens schuldei-
sers van een rechtspersoon, heeft het voorrecht van de uitgesloten aansprakelijk-
heid geen betekenis, omdat de aandeelhouder buiten-de-rechtspersoon-om aan-
sprakelijk is. Bestaat daarnaast, dat wil zeggen naast de door de wetgever 
gecreëerde bepalingen, nog een mogelijkheid om af te wijken van het voorrecht 
van de uitgesloten aansprakelijkheid? In de Nederlandse literatuur wordt in dat 
kader wel gesproken van een apart, met name van de leer van de onrechtmatige 
daad te onderscheiden, leerstuk van - wat wij noemen - de buitenwettelijke door-
braak van aansprakelijkheid. Onder verwijzing naar de in het buitenland ontwik-
kelde mogelijkheden van doorbraak van aansprakelijkheid, wordt voor het 
Nederlandse rechtssysteem een soortgelijk middel verdedigd. Maar de in buiten-
landse rechtsstelsels gehanteerde middelen tot (buitenwettelijke) doorbraak van 
aansprakelijkheid moeten niet los worden gezien van het aldaar geldende systeem 
van het rechtspersonenrecht138. Daarmee wordt niet alleen gedoeld op de 
absoluutheid dan wel de relativering van de rechtspersoonlijkheid in een bepaald 
rechtsstelsel, maar ook op de overige rechtsmiddelen die een schuldeiser ter 
beschikking staan om, voor de schulden van een rechtspersoon, verhaal te vinden 
136 Vgl. o.m. Van Schilfgaarde, P., Doorbraak van aansprakelijkheid in het N.V.-recht, inaugurale 
rede Groningen, Deventer 1971; Raaijmakers, Roelvink, preadvies NJV1977; Voorts nog van 
de hand van Roelvink, WPNR 5575 (1981), blz. 546 e.v. en in: Van vennootschappelijk belang, 
blz. 217 e.v.; Uniken Venema, in: Op de grenzen van komend recht, Een verdere terrein-
verkenning met betrekking tot concernverhoudingen, NV 1970, blz. 95; Westbroek, preadvies 
Ver. Handelsrecht 1969; Ter Horst en Timmerman, T W S 1977, blz. 218 e.v.; Van Oven, in: 
Van Opstall-bundel, blz. 119 e.v.; Polak, J.M., Door rechtspersonen heenkijken en toerekenen 
aan anderen, NJB 1977, blz. 565 e.V.; Honée, H J.M.N., Om of door de rechtspersoon heen?, 
NJB 1977, blz. 683 e.V.; Nillescn, J.Th.L., De Durchgriff, enkele beschouwingen over de 
relativering en begrenzing van rechtspersoonlijkheid en belastingplicht, WFR1986, blz. 1233 
e.v.; Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 200 e.v. en Klik, TMA 1991, blz. 105 e.v. 
137 Kortheidshalve zij verwezen naar Roelvink, preadvies NJV 1977, blz. 88 e.V. 
138 Vgl. in dezelfde zin: Honée, NJB 1977, blz. 683. 
890 
op een aandeelhouder of een bestuurder139. In onze benadering staat niet de 
waag centraal of, indien een aandeelhouder (moedervennootschap) "vereenzel-
vigd" kan worden met een rechtspersoon (dochtervennootschap), de rechtsper-
soonlijkheid gerelativeerd dient te worden, in dier voege dat een aandeelhouder 
(moedervennootschap) aansprakelijk is voor de schulden van de rechtspersoon 
(dochtervennootschap). Wij vragen ons af of men bij toepassing van de concrete 
criteria die, volgens de in de literatuur en (lagere) jurisprudentie wel gesugge-
reerde opvatting, bepalend zijn voor de vraag of er sprake is van vereenzelviging, 
niet uitkomt bij dezelfde conclusie als waartoe men zou komen bij toepassing van 
de leer van de onrechtmatige daad. 
Zoals gezegd, de buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid wordt in de 
literatuur gepresenteerd als ware het een afzonderlijke techniek om een nauw 
met de rechtspersoon-debiteur verbonden (rechts)persoon aansprakelijk te stel-
len voor de schulden van de rechtspersoon140. De achterliggende gedachte is 
dat indien, bijvoorbeeld, de dochtervennootschap vereenzelvigd kan worden met 
haar moedervennootschap, de moedervennootschap tevens aansprakelijk is voor 
de schulden van die dochter141. De grondslag van de aansprakelijkheid is dus 
gebaseerd op een vereenzelviging. Terwijl er bij het vasthouden aan het beginsel 
van de afzonderlijke juridische entiteiten meerdere rechtssubjecten zijn die ieder 
in relatie staan met hun eigen schuldeisers, komt er door vereenzelviging een 
grotere entiteit tot stand. Hiermee wordt een relatie geconstrueerd tussen de 
moedervennootschap en de schuldeisers van de dochtervennootschap. 
Veelal wordt aangenomen dat een doorslaggevende factor voor de vraag of 
van vereenzelviging kan worden gesproken, is of de moedervennootschap beslis-
139 Vgl. bijvoorbeeld de Verenigde Staten, alwaar, naar verluidt, een soepele onrechtmatig-
heidsbepaling als art. 6:162 BW ontbreekt. 
140 Vgl. Van Oven, in: Van Opstall-bundel, blz. 126, die spreekt over de behoefte aan een veilig-
heidsklep voor gevallen waarin van het begrip rechtspersoonlijkheid misbruik zou zijn ge-
maakt. Daarmee neemt hij stelling tegen de door Westbroek verdedigde opvatting dat met 
behulp van de algemene civiel- en vennootschapsrechtelijke regels - Generalklauseln bevatten-
de · een bevredigend resultaat kan worden behaald (Westbroek, preadvies Ver. Handelsrecht 
1969). Uniken Venema (NV 1970, blz. 96) geeft aan dat de moedervennootschap tegenover 
de schuldeisers van de dochtervennootschap aansprakelijk kan zijn wegens gedragingen van 
de dochter door een terzijdestelling van het vennootschapsrechtelijke beginsel van de beperkte 
aansprakelijkheid. Deze techniek is in de VS en in Duitsland tot ontwikkeling gekomen ten 
aanzien van bijzondere situaties, die men kan samenvatten onder de benaming "misbruik van 
rechtspersoonlijkheid". Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 200 e.V., spreken over een 
rechtsvindingstechniek die in meer of mindere mate is terug te voeren tot de vereenzetvigings-
gedachte. 
141 Van Oven (in: Van Opstall-bundel, blz. 121) hanteert in navolging van Kamphuisen hiervoor 
de beeldspraak van een papieren n.v. 
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sende zeggenschap heeft in de dochtervennootschap142. Indien nu op basis van 
deze ons inziens moeilijk voor dochterschuldeisers te bewijzen factor zou worden 
aangenomen dat de rechter gebruik maakt van de rechtsvindingtechniek "vereen-
zelviging" wordt hiermee inderdaad een nieuwe grondslag gehanteerd143. Maar 
bij het aangeven van de omstandigheden dat rechtens onjuist geprofiteerd wordt 
van de afzonderlijke juridische entiteit van de dochter, worden omstandigheden 
genoemd als "de in verhouding tot de vennootschappelijke activiteiten onvoldoen-
de kapitaalsuitrusting" en "het leeghalen van een rechtspersoon". Omstandigheden 
die een externe uitwerking hebben en die niet van invloed zijn op het ontstaan 
van de vordering144. De rechter mag in deze visie vereenzelvigen145 indien 
de (interne) zeggensmacht over de dochter externe benadeling (jegens schuldei-
sers) teweegbrengt. Aldus bezien wordt de mogelijkheid van een buitenwettelijke 
doorbraak van aansprakelijkheid slechts verdedigd, indien er sprake is van mis-
bruik of oneigenlijk gebruik van rechtspersoonlijkheid. Theoretisch is er dan nog 
wel onderscheid te maken tussen doorbraak "door" en doorbraak "om" de rechts-
persoon heen; uit de hierboven weergegeven rechterlijke uitspraken is op te 
maken dat dit onderscheid in de praktijk moeilijk is te maken. Immers, het is 
niet ondenkbaar, of sterker, het is zeer voor de hand liggend, dat in de uitspra-
ken die te betitelen zijn als "buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid" 
ook een vordering uit 6:162 succesvol zou zijn geweest. Dat de vordering uit 
6:162 een moeizaam procédé mag worden genoemd148, geldt ons inziens even-
eens, en wellicht zelfs in versterkte mate, voor de "buitenwettelijke doorbraak" 
zoals die door de Nederlandse (lagere) rechter wordt gehanteerd. In ieder geval, 
aldus kan worden gesteld, is de omstandigheid dat de zeggenschap over verschil-
lende rechtspersonen in een hand berust (de verwevenheid sec), niet voldoende 
142 Vgl. bijvoorbeeld Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 201 en de door Klik (TMA1991, 
blz. IOS e.v.) genoemde literatuur. In dezelfde richting gaat de eis van "terzijdestelling van het 
formele bestuur", in onze visie noodzakelijk om te komen tot een wettelijke doorbraak van 
aansprakelijkheid (op grond van vereenzelviging) krachtens de artikelen 138/248 lid 7 (zie par. 
8). 
143 In de literatuur (Vgl. o.m. Lowensteyn, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 127 e.v., Slagter, 
preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking 1988) gaat men veelal die kant op: een moeder 
die de lusten geniet, dient ook de lasten te dragen. 
144 Verdedigd wordt wel (Vgl. Klik, TMA 1991, blz. 108) dat bij doorbraak "door-de-rechtsper-
soon-heen" de aangesprokene (mede) verantwoordelijk wordt geacht voor het ontstaan van 
de vordering. Ons inziens dragen de genoemde omstandigheden die bepalend zijn voor de 
vraag of er sprake is van vereenzelviging (en die externe werking hebben) echter slechts bij 
aan de niet-vcrhaalbaarheidvan de vordering. Het onderscheid met de aansprakelijkheden die 
Klik onderbrengt bij de gevallen van "doorbraak-buiten-de-rechtspersoon-om", komt hiermee 
te vervallen. 
145 Van Oven, in: Van OpstalUbundel, spreekt van "incidenteel vereenzelvigen". 
146 RoeMnk, in: Van vennootschappelijk belang, blz. 226. 
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om tot een buitenwettelijke doorbraak te komen147. In dat kader bezien moet 
men concluderen dat in Nederland de "buitenwettelijke doorbraak van aanspra-
kelijkheid" niet geldt als een afzonderlijke rechtsgrond op basis waarvan de 
moedervennootschap aansprakelijk kan worden gesteld voor schulden van haar 
dochtervennootschap. Overigens kan er op worden gewezen dat met de aanpas-
sing van onze wetgeving aan de twaalfde EG-richtlijn nog eens uitdrukkelijk 
wordt bevestigd dat louter de omstandigheid dat een rechtspersoon enig aandeel-
houder is van een andere rechtspersoon, geen grond is voor hoofdelijke aanspra-
kelijkheid voor de schulden van die andere rechtspersoon148. 
147 Vgl. ook HR 30 april 1936, NJ 1936,970. Uit omstandigheden kan worden opgemaakt dat, in 
economische zin, van vereenzelviging van de enig aandeelhouder met de n.v. kan worden ge-
sproken, maar daarin is geen aan de wet ontleende grond voor aansprakelijkheid gelegen. Ook 
in het arrest van het Hof 's-Gravenhage van 1 maart 1961, NJ 1962, 253 werd overwogen dat 
het feit dat een of meer natuurlijke personen zowel bij de ene als bij de andere rechtspersoon 
een bestuursfunctie bezitten, noch het feit dat beide rechtspersonen nauw met elkaar samen-
werken of op elkaar zijn ingesteld en in een en dezelfde localiteit hun bedrijf uitoefenen, 
voldoende is om tot hoofdelijke aansprakelijkheid te komen. In dezelfde zin Hof 's-Gravenha-
ge 26 juni 1970, NJ 1970, 440, waarin de organisatorische samenhang van vier zustermaat-
schappijen geen rechtvaardiging oplevert om de schulden van iedere maatschappij als hoofde-
lijke verbintenissen van alle maatschappijen aan te merken. In dezelfde zin Slagter (WJ., 
Overgang van ondernemingen, T W S 1983, blz. 64) die naar aanleiding van Pres. Rechtbank 
's-Gravenhage van 7 september 1982 (RvdW 1982,164) opmerkt: "Ook al heeft een moeder 
een grote invloed op een dochter, dan leidt dat er nog niet toe, dat moeder en beide dochters 
met wegpoetsing van hun aparte rechtspersoonlijkheid geheel vereenzelvigd kunnen worden". 
Verder hierover preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 53. 
148 Vgl. Bundel NV en BV, blz. Xc-6 en het Advies van de SER van 16 juni 1989 inzake eenper-
soonsvennootschappen (1989/14), blz. 9 en 10. 
893 
12. AANSPRAKELIJKHEID VAN DE MOEDER INGEVOLGE 
CIVIELRECHTELIJKE REGELS 
(Mr.Drs. AJ*. Schoonbrood-Wessels) 
12.1. Onrechtmatige daad 
a. Inleiding 
In de bestaande jurisprudentie over de niet-vrijwillige aansprakelijkheid van de 
moeder jegens crediteuren van haar dochter neemt het leerstuk van de onrecht-
matige daad een prominente plaats in. In alle gevallen waarin een moeder tot nu 
toe met succes door curator of crediteuren van de dochter aansprakelijk werd 
gesteld, geschiedde dit via een actie uit onrechtmatige daad1. 
Dat crediteuren van de dochter onder omstandigheden de moeder uit onrecht-
matige daad aansprakelijk kunnen stellen, is door de HR voor het eerst uitdruk-
kelijk erkend in het bekende Osby-arrest uit 19812. In het cassatiemiddel was 
een beroep gedaan op de regel van de beperkte aansprakelijkheid van de aan-
deelhouder. Gesteld was, dat deze regel zich tegen een aansprakelijkheid van de 
Zweedse moeder - tevens enig aandeelhouder -verzette, althans ertoe moest lei-
den dat slechts in extreme omstandigheden tot een onrechtmatige daad van de 
moeder geconcludeerd kon worden3. De HR verwerpt deze stellingen en merkt 
op: 
"Het is juist dat een aandeelhouder aan de vennootschap niet méér kan ver-
liezen dan zijn kapitaaldeelneming, maar dit staat er niet aan in de weg dat 
een aandeelhouder jegens een schuldeiser van de vennootschap tot een gro-
ter bedrag aansprakelijk kan zijn uit hoofde van een door hem jegens die 
schuldeiser gepleegde onrechtmatige daad."4 
De meest prangende vraag is vervolgens uiteraard onder welke omstandigheden 
de moeder zich nu precies jegens de crediteuren van de dochter onrechtmatig 
gedraagt. In algemene zin moet het antwoord luiden dat een moeder jegens een 
crediteur van de dochter een onrechtmatige daad pleegt, indien zij: 
1 Wij laten hier buiten beschouwing de gevallen waarin een met de moeder verrichte rechtshan-
deling door de actio Pauliana weid getroffen en de moeder vervolgens tot restitutie van de 
ontvangen prestatie, dan wel - indien dat niet meer mogelijk was - tot schadevergoeding, werd 
verplicht. Vgl. bijv. Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985,125 en Hof Arnhem 14 jan 1981, 
rolnr. 35/78, n.g. 
2 HR 25 sept. 1981, NI 1982,443 m.nt. Ma; WPNR 5636 (1982), biz. 27-28 (Van Oven); T W S 
1982, biz. 176-177 (Alvares Correa). 
3 Onderdelen За en 13a van het middel. 
4 r.o. За. 
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- inbreuk maakt op een subjectief recht van die crediteur, d.wjz. op een per-
soonlijkheidsrecht (o.a. recht op leven, vrijheid, privacy en eer), een absoluut 
recht of een recht uit huur- of pachtovereenkomst van die crediteur; 
- iets doet of nalaat in strijd met een wettelijke norm die mede strekt tot 
bescherming van het belang van die crediteur, of 
- iets doet of nalaat in strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het 
maatschappelijk verkeer jegens die crediteur betaamt5. 
De beide eerste categorieën zijn voor de aansprakelijkheid van de moeder jegens 
crediteuren van de dochter van weinig belang. Verbintenisrechtehjke rechten 
- die uit huur- en pachtovereenkomst uitgesloten - vallen nu eenmaal niet onder 
de subjectieve rechten uit de eerste categorie en ons recht kent nu eenmaal in 
beginsel geen wettelijke regels die voorschrijven hoe een moeder zich ten aanzien 
van (crediteuren van) een dochter dient te gedragen. Het is met name de laatste 
categorie - strijd met de maatschappelijke zorgvuldigheid - die onder omstandig-
heden mogelijkheden biedt om de moeder wegens het door haar ten aanzien van 
de dochter gevoerde beleid uit onrechtmatige daad aan te spreken. De vraag 
onder welke omstandigheden de moeder zich jegens de crediteuren van de doch-
ter onrechtmatig gedraagt, spitst zich derhalve toe op de vraag welke de regels 
van maatschappelijke zorgvuldigheid zijn die de moeder op straffe van aanspra-
kelijkheid jegens de crediteuren van haar dochter in acht dient te nemen. Het 
spreekt voor zich dat een volledig antwoord op deze vraag niet kan worden ge-
geven. Om met Hartkamp te spreken: wat in het maatschappelijk verkeer be-
taamt, is neergelegd in een ongekend aantal bijzondere regels van ongeschreven 
recht; een volledige opsomming te geven van deze normen ligt buiten het mense-
lijk vermogen6. Daar komt nog bij dat de rubriek "strijd met de maatschappelij-
ke zorgvuldigheid" bij uitstek het terrein van de casuïstiek vormt: de rechter 
bepaalt zich dikwijls tot een oordeel over de betamelijkheid van de aan gedaagde 
verweten handeling, zonder daarbij de toegepaste norm in abstracto te formule-
ren. De jurisprudentie ter zake van de aansprakelijkheid van de moeder jegens 
(crediteuren van) de dochter vormt in dit opzicht geen uitzondering. Dit maakt 
het formuleren van algemene regels van door de moeder in acht te nemen zorg-
vuldigheid op basis van de jurisprudentie tot een enigszins hachelijke zaak. Toch 
zullen wij hieronder trachten enkele algemene lijnen in de jurisprudentie over de 
aansprakelijkheid van de moeder uit onrechtmatige daad te ontwaren, zij het niet 
zonder ook aandacht aan de casuïstiek te schenken. 
Vervolgens zullen wij, opnieuw aan de hand van de jurisprudentie, enige aan-
dacht besteden aan de causaliteitsvraag, de bepaling van de omvang van de te 
vergoeden schade en kwesties van bewijslastverdeling. De omvang van de te ver-
goeden schade kan onder meer verminderd worden door zogenaamde "eigen 
schuld" van de benadeelde. Wij besteden daarom hieronder ook enige aandacht 
5 Vgl. art. 6:162 lid 2. 
6 Asser-Hartkamp Ш, or. 44. 
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aan de vraag wanneer de crediteur van de dochter eigen schuld verweten kan 
worden. Er zij echter op gewezen dat de vraag naar eigen schuld van de credi-
teur van de dochter ook speelt bij een schadevergoedingsplicht van de moeder 
op andere grondslag dan onrechtmatige daad en in zoverre het onderwerp van 
deze paragraaf te buiten gaat. 
b. De door de moeder jegens crediteuren van haar dochter in acht te nemen 
zorgvuldigheid1 
De in de jurisprudentie ontwikkelde regels voor de door de moeder jegens credi-
teuren van haar dochter in acht te nemen zorgvuldigheid zullen wij aan de hand 
van de volgende indeling bespreken: 
1. De positie van de moeder als crediteur van de dochter 
2. De positie van de moeder als aandeelhouder van de dochter 
3. Voortzetten van de exploitatie van een ten dode opgeschreven dochter 
4. Profiteren van wanprestatie. 
b.l. De positie van de moeder als crediteur van de dochter 
Osby: eigendomsoverdracht tot zekerheid door dochter aan kredietverlenende 
moeder 
Een eerste concretisering van de door de moeder jegens crediteuren van haar 
dochter in acht te nemen zorgvuldigheid vinden wij in het reeds genoemde Osby-
arrest. Anders dan in zijn latere jurisprudentie beperkt de HR zich in dit arrest 
niet tot een oordeel over de in concreto aan hem voorgelegde casus, maar for-
muleert hij ook in abstracto een zorgvuldigheidsnorm. Het betreft echter wel een 
norm voor een zeer specifieke situatie. De HR bepaalt: 
"Indien een moedermaatschappij alle aandelen in een dochtermaatschappij 
bezit en aan de dochter krediet heeft verstrekt en vervolgens de activa van 
de dochter, toekomstige inbegrepen, volledig of nagenoeg volledig van deze 
in zekerheidseigendom verwerft, aldus dat de dochter aan nieuwe schuldei-
sers die haar na de zekerheidsoverdracht krediet geven praktisch geen ver-
haal meer biedt, kan er, indien de moedermaatschappij nalaat zich de 
belangen van de nieuwe schuldeisers aan te trekken, onder omstandigheden 
sprake zijn van een onrechtmatige daad van haar jegens dezen. Met name 
zal dit zo zijn, indien de moeder een zodanig inzicht in en zeggenschap over 
het beleid van de dochter heeft, dat zij, gelet op de omvang van haar vor-
dering en van de zekerheidsoverdracht en het verloop van zaken in het be-
7 Vgl. over de jegens de dochter in acht te nemen zorgvuldigheid onze opmerkingen onder c, 
hieronder. 
896 
drijf van de dochter ten tijde van gedragingen als voormeld wist of behoor-
de te voorzien dat nieuwe schuldeisers zouden worden benadeeld bij gebrek 
aan verhaal, en desalniettemin nalaat zorg te dragen dat die schuldeisers 
worden voldaan." 
Volgens de HR vormt de overdracht van alle of nagenoeg alle activa van de 
dochter in eigendom tot zekerheid aan de moeder derhalve onder omstandighe-
den een onrechtmatige daad jegens nieuwe crediteuren van de dochter. Het vol-
gende complex van omstandigheden levert volgens de HR in ieder geval een on-
rechtmatige daad jegens nieuwe crediteuren op: 
1. Moeder bezit alle aandelen in de dochter; 
2. zij verleent de dochter krediet en verwerft vervolgens alle of nagenoeg alle 
activa van de dochter, toekomstige inbegrepen, van deze in zekerheidseigen-
dom, aldus dat de dochter aan nieuwe schuldeisers die haar na de zeker-
heidsoverdracht krediet geven praktisch geen verhaal meer biedt; 
3. op het moment van de zekerheidsoverdracht weet zij of behoort zij te voorzien 
dat nieuwe schuldeisers zullen worden benadeeld bij gebrek aan verhaal, 
4. en zij laat vervolgens desalniettemin na zorg te dragen dat die schuldeisers 
worden voldaan8. 
Het feit dat de HR de eigendomsoverdracht tot zekerheid centraal stelt en het 
feit dat hij spreekt over een onrechtmatige daad jegens nieuwe crediteuren, dat 
wil zeggen crediteuren van na de zekerheidsoverdracht, wijzen erop dat de HR 
het oog heeft op het wekken van een schijn van kredietwaardigheid. De HR 
doelt kennelijk op een eigendomsoverdracht tot zekerheid door middel van een 
levering constituto possessorio. Een dergelijke eigendomsoverdracht is, anders 
dan bijvoorbeeld hypotheek, in beginsel9 voor derden niet kenbaar en kan der-
halve de debiteur in de ogen van derden kredietwaardiger doen lijken dan hij is. 
Uit het feit dat de HR slechts over nieuwe crediteuren spreekt, mag met name 
niet worden afgeleid dat een eigendomsoverdracht tot zekerheid nimmer on-
rechtmatig zou kunnen zijn tegenover bestaande crediteuren. De HR behoefde 
zich in casu niet uit te laten over de vraag of ook jegens bestaande crediteuren 
onrechtmatig was gehandeld; de actie tegen de moeder was in casu nu eenmaal 
ingesteld door een zogenaamde nieuwe crediteur. 
8 Vgl. over deze laatste omstandigheid par. e, hieronder. 
9 Zie echter art 2:375. In de jaarrekening van een n.v. of b.v. moet aangegeven worden, voor 
welke schulden zakelijke zekerheden zijn gesteld en in welke vorm dit is geschied. Aangeno-
men wordt dat ook aangegeven dient te worden voor welk bedrag de zekerheden zijn gesteld. 
Er is thans derhalve wel kenbaarheid van door een n.v. of b.v. verschaft stil pandrecht, zij het 
dat de kenbaarheid eerst na publikatie van de jaarrekening en dus met een aanzienlijke 
vertraging intreedt. Ten tijde van de zekerheidsoverdracht door Osby-Nederland aan Osby-
Zweden (1968) behoefden in Nederland alleen n.v.'s die een beroep deden op het beleggend 
publiek hun jaarrekening te publiceren. Op Osby-Nederland rustte geen publikatieplicht. 
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Uit de na het Osby-arrest gepubliceerde jurisprudentie volgt dat zekerheids-
verschaffing door de dochter aan de moeder wel degelijk ook jegens bestaande 
crediteuren onrechtmatig kan zijn. Zoals hieronder nog zal blijken, ligt het in de 
lijn van de na het Osby-arrest gepubliceerde jurisprudentie aan te nemen, dat 
een moeder die voor een bestaande vordering op de dochter van die dochter 
zekerheid verwerft, in beginsel een onrechtmatige daad jegens de gezamenlijke 
(bestaande en nieuwe) crediteuren van de dochter pleegt indien zij er ten tijde 
van het verwerven van de zekerheid ernstig rekening mee diende te houden dat 
crediteuren van de dochter hierdoor schade zouden lijden10. Of de zekerheids-
verschaffing verplicht dan wel onverplicht geschiedt, is daarbij in principe niet 
van belang. Hoewel deze norm in een aantal opzichten een ruimer bereik kent 
dan de Osby-norm - zo is zij, anders dan de Osby-norm, niet beperkt tot "stille" 
zekerheden -, is het niet zo dat zij de Osby-norm volledig overbodig maakt. Het 
bijzondere van de Osby-casus was dat het door de moeder aan de dochter ver-
leende krediet na de zekerheidsverschaffing nog aanzienlijk werd uitgebreid. Het 
bedrag van de aan de moeder verschafte zekerheden bleek uiteindelijk veel klei-
ner te zijn dan de na de zekerheidsverschaffmg verleende uitbreiding van het 
krediet. Dit geval moet naar ons oordeel voor de aansprakelijkheidsvraag niet 
zozeer gelijkgesteld worden met het verwerven van zekerheid voor een bestaande 
vordering, als wel met de situatie dat de moeder aan de dochter krediet verleent 
onder gelijktijdige zekerheidsverwerving tot een bedrag dat kleiner is dan het 
verstrekte krediet. Achteraf bezien kan dan niet gezegd worden dat de moeder 
zichzelf vanaf enig moment ten koste van de overige crediteuren bevoordeeld 
heeft. Voor een dergelijk geval geldt de zojuist weergegeven norm betreffende 
het verwerven van zekerheid voor een bestaande schuld naar ons oordeel niet en 
blijft de (strengere) Osby-norm relevant. Wij komen hier nog op terug. 
Osby en wetenschap van benadeling 
Het Osby-arrest blijft voor het huidige recht voorts van belang doordat daarin 
een nadere invulling wordt gegeven van het hierboven onder 3 genoemde vereiste 
van wetenschap van benadeling. Dit wetenschapsvereiste is een regelmatig terug-
kerende component in de jurisprudentie over de aansprakelijkheid van de moe-
der uit onrechtmatige daad: in veel gevallen is voor aansprakelijkheid van de 
moeder jegens de crediteuren van de dochter vereist dat de moeder wist of be-
hoorde te weten dat de crediteuren door haar handelen schade zouden lijden. 
De betekenis van deze voorwaarde is weinig duidelijk zolang niet vaststaat 
wanneer er bij de moeder van een "behoren te weten" sprake is. Daaromtrent 
bevat het Osby-arrest een aanwijzing. De HR stelt immers dat de eerder gedefi-
nieerde gedragingen met name een onrechtmatige daad van de moeder zullen 
10 Zie met name HR 9 mei 1986, NI 1986, 792 (Keulen/BLG) en HR 8 nov. 1991, NJ 1992,174 
(Nimox/Van den End q.q.). Vgl. ook Timmerman, NV 1990, blz. 17, laatste alinea. 
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opleveren indien "de moeder een zodanig macht in en zeggenschap over het beleid 
van de dochter heeft, dat zij, gelet op de omvang van haar vordering en van de 
zekerheidsoverdracht en het verloop van zaken in het bedrijf van de dochter, ten 
tijde van de gedragingen als voormeld wist of behoorde te voorzien dat nieuwe 
schuldeisers zouden worden benadeeld bij gebrek aan verhaal" (curs, van ons). 
Over de betekenis van deze overweging wordt verschillend gedacht. Maeijer stelt 
in zijn noot onder het arrest dat "zeggenschap" hier als feitelijke zeggenschap 
verstaan moet worden en merkt voorts omtrent de geciteerde overweging op: 
"Het aanwezig zijn van die "reële" of eventueel aan te nemen wetenschap 
acht de HR (...) bij een moeder-dochter-relatie met name mogelijk: indien 
de moeder inzicht en zeggenschap heeft over het beleid van de dochter", 
en, kort daarna: 
"bij inzicht en zeggenschap over het beleid van de dochter is die weten-
schap weliswaar met name mogelijk, doch zij is hiermee nog niet per se 
gegeven. Daarom werd door de HR in overweging 6 de motiveringsklacht 
van onderdeel 3 sub с gegrond bevonden." 
Op de bedoelde motiveringsklacht zullen wij hieronder nader ingaan. Bartman 
voert in zijn dissertatie bezwaren tegen Maeijers interpretatie van het Osby-arrest 
aan. Zijns inziens leest Maeijer in de overwegingen van de HR een weerlegbaar 
vermoeden van wetenschap van benadeling bij aanwezigheid van een concernver­
houding die inzicht in en feitelijke zeggenschap over het beleid van de dochter 
oplevert11. Bartman meent dat deze uitleg van de overwegingen van de HR tot 
ongewenste resultaten leidt. Hij is bevreesd dat naarmate er tussen de moeder­
maatschappij en de werkmaatschappij meer holdings en subholdings geschoven 
worden, de moedermaatschappij eerder in staat zal zijn het vermoeden van we­
tenschap, dat Maeijer volgens Bartman in het Osby-arrest leest, te weerleggen. 
Hij stelt: 
"hoe omvangrijker het concern, hoe eenvoudiger het vermoeden van inzicht 
in benadeling kan worden weerlegd en dus hoe geringer de kans op door­
braak van aansprakelijkheid naar de moedermaatschappij. Dat lijkt niet 
goed verdedigbaar. (...) Mijns inziens doet het in beginsel niet ter zake of 
de moeder haar invloed rechtstreeks, danwei over de schijven van een of 
meerdere tussengeschoven (sub)holdingmaatschappijen aanwendt. Een an­
dere opvatting zou immers de top van een omvangrijk concern in een on-
11 Vgl. blz. 89-91 van zijn dissertatie. 
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gerechtvaardigde voordeelspositie plaatsen in vergelijking met die van een 
klein concern."12 
Bartman meent dat de geciteerde overweging van de HR niet onontkoombaar 
tot de uitleg van Maeijer voert en stelt daarom een andere interpretatie voor. Hij 
meent dat de HR niet het oog heeft gehad op feitelijk inzicht en feitelijke 
zeggenschap, maar op mogelijk inzicht en mogelijke zeggenschap13, en hij leest 
in het Osby-arrest dat uit het mogelijke inzicht en de mogelijke zeggenschap die 
een gekwalificeerde concernverhouding met zich brengt, een onweerlegbaar ver-
moeden van wetenschap van benadeling voortvloeit. 
Bartman voert naar ons oordeel een niet geheel zuivere discussie. Hij zaait 
met name verwarring door de opvatting van Maeijer samen te vatten als een 
weerlegbaar vermoeden van wetenschap van benadeling en daar een onweerleg-
baar vermoeden tegenover te stellen. Het lijkt ons verhelderend vast te stellen 
dat het hierboven onder 3 genoemde wetenschapsvereiste - de moeder wist of 
behoorde te voorzien dat nieuwe schuldeisers zouden worden benadeeld - wel-
beschouwd twee voorwaarden inhoudt. In de eerste plaats moet ten tijde van het 
handelen van de moeder objectief gezien hebben vastgestaan dat de crediteuren 
schade zouden lijden. Anders gezegd, voor een volledig geïnformeerd persoon 
moet het duidelijk zijn geweest dat de schade zou intreden. In de tweede plaats 
is vereist dat dit ook voor de moeder ten tijde van haar handelen duidelijk was, 
althans duidelijk had behoren te zijn. Hierbij gaat het met name om de vraag of 
de moeder de relevante informatie kende dan wel had behoren te kennen. Het 
eerste vereiste ziet op de objectieve voorzienbaarheid ofwel de mate van waar-
schijnlijkheid waarmee schade te verwachten is; het tweede op de subjectieve 
voorzienbaarheid ofwel de kenbaarheid voor een bepaalde persoon van het ge-
vaar voor schade14. 
Uit het Osby-arrest kan naar onze mening omtrent dit laatste vereiste worden 
afgeleid dat een moeder die een bepaalde mate van zeggenschap over en inzicht 
in het bij de dochter gevoerde beleid heeft, én zich alle activa van de dochter 
laat overdragen, de voor de overlevingskansen van de dochter relevante informa-
tie behoort te kennen. Het lijkt ons niet erg zinvol een discussie te voeren over 
de vraag welke mate van feitelijke of mogelijke zeggenschap en inzicht nu precies 
tot een dergelijk behoren te weten leidt. De HR laat zich hier nu eenmaal niet 
duidelijk over uit. De vraag lijkt ons overigens ook van betrekkelijk weinig 
belang. Aangenomen mag immers worden dat het enkele feit dat een moederven-
nootschap de vergaande stap zet om zich al het actief van de dochter te doen 
12 T.a.p., blz. 9U 
13 T.a.p., blz. 91. Vgl. ook Bartman, Inleiding concemrecht, blz. 109. 
14 Vgl. voor een analyse van de elementen waarschijnlijkheid en kenbaarheid uit de zorgvuldig-
heidsnormen ter voorkoming van letsel- en zaakschade: Van Dam, diss., т.п. nr. 82 e.v. en 
nr. 99 e.v. 
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overdragen, voor de moeder reeds een verplichting meebrengt om zich te ver-
diepen in de kansen, dat nieuwe crediteuren van de dochter voldaan kunnen 
worden19. Indien de moeder bovendien een daadwerkelijke, vergaande invloed 
op belangrijke bestuursbesluiten van de dochter en inzicht in het beleid van de 
dochter heeft, mag, gezien het Osby-arrest, in ieder geval worden aangenomen 
dat zij de objectief voorzienbare gevolgen van de eigendomsoverdracht tot zeker-
heid ook behoort te voorzien. Maar met deze conclusie zal de rechter ook weinig 
moeite hebben in de door Bartman bedoelde gekwalificeerde concernverhouding. 
De vraag of ten tijde van de handeling aan het hierboven genoemde vereiste 
van objectieve voorzienbaarheid voldaan was, zal echter in het algemeen meer 
voeten in de aarde hebben. Dit blijkt ook uit het Osby-arrest. In het Osby-arrest 
eist de HR voor aansprakelijkheid van de moeder een zeer hoge mate van objec-
tieve voorzienbaarheid van de schade. Dit volgt reeds uit de formulering van het 
wetenschapsvereiste door de HR: de moeder wist of behoorde te voorzien dat 
nieuwe crediteuren zouden worden benadeeld. Voor de vestiging van aansprake-
lijkheid van de moeder eist de HR derhalve dat zij ten tijde van de gewraakte 
handeling op grond van alle beschikbare informatie in redelijkheid niet kon 
menen dat schade voor crediteuren zou uitblijven. Deze interpretatie van het 
wetenschapsvereiste als geformuleerd in het Osby-arrest vindt bevestiging in het 
arrest zelf. De HR casseert immers het arrest van het hof - Maeijer verwijst daar 
aan het slot van bovenstaand citaat naar - onder meer op de grond dat het hof 
zonder motivering is voorbijgegaan aan de stellingen van Osby-Zweden over de 
bij haar bestaande gunstige verwachtingen voor Osby-Nederland. Het hof had 
omtrent de vraag of de moeder wist of behoorde te voorzien dat de crediteuren 
van de dochter schade zouden lijden, onder meer vastgesteld dat het opstarten 
van een produktiebedrijf als dat van de dochter met een werkkapitaal als het 
onderhavige "nauwelijks denkbaar" was en dat de jaarstukken van de dochter 
gedurende de vijfjaren van haar bestaan een "uiterst ongezonde ontwikkeling" 
te zien hadden gegeven; dat vijf jaren achtereen verlies was geleden en dat het 
saldo van het balanstotaal, verminderd met het geplaatst kapitaal (aanvankelijk 
ƒ 100.000, later ƒ 500.000), in de loop van de jaren gestaag was gestegen van 
ƒ 460.000 na het eerste boekjaar tot ruim ƒ 3 miljoen in de loop van het vijfde 
boekjaar; dat de moeder van jaar tot jaar de ontwikkeling had gevolgd en dus 
een en ander "perfect" heeft geweten18. De HR meent dat uit deze overwegin-
gen nog niet voortvloeit dat Osby-Zweden ten tijde van de zekerheidsoverdracht 
wist of behoorde te weten dat nieuwe schuldeisers zouden worden benadeeld. 
Het hof had uitdrukkelijk moeten ingaan op het verweer van Osby-Zweden om-
trent de gunstige verwachtingen die Osby-Nederland en Osby-Zweden toender-
tijd, mede gelet op de plaats van vestiging van Osby-Nederland en de marktsitua-
tie, omtrent de verhandelde artikelen, de produktie- en de verkoopmogelijkheden 
15 Vgl. Timmerman, De NV 1990, blz. 17. 
16 R.O. 4, S en 6 van het arrest van het hof. 
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van deze artikelen hadden17. Het belang van het Osby-arrest is naar ons oor-
deel met name in deze overwegingen gelegen. Zij geven aan dat de HR voor 
aansprakelijkheid van de moeder wegens een handeling als de onderhavige, 
waarmede zij haar eigen belangen beoogt te dienen, in beginsel een hoge mate 
van objectieve voorzienbaarheid eist. 
Het vereiste van objectieve voorzienbaarheid heeft derhalve, ongeacht de mate 
van (mogelijke dan wel feitelijke) zeggenschap over en inzicht in de bedrijfsvoe-
ring van de dochter, voor de aansprakelijkheid van de moeder reële betekenis. 
Bartman besteedt aan dit vereiste echter geen aandacht; hij reduceert de vraag 
of de moeder wist of behoorde te voorzien dat schuldeisers benadeeld zouden 
worden zonder meer tot de vraag of inzicht in en zeggenschap over de dochter 
een weerlegbaar dan wel onweerlegbaar vermoeden van wetenschap van benade-
ling oplevert18. Daarmede gaat hij naar onze mening aan een belangrijk aspect 
van het Osby-arrest voorbij. 
Van de LoolZanders: eigendomsoverdracht tot zekerheid en hypotheekverschaffing 
door dochter aan kredietverlenende moeder 
Een en ander vindt nog eens bevestiging in een arrest van het Hof Den Bosch 
uit 1990 (Van de Loo/Zanders q.q.)19. De casus lijkt op die uit het Osby-arrest. 
Van de Loo B.V. bezit 50% van de aandelen in de verlieslijdende Betonijzer-
vlechterij A. Kruysen B.V. en is tevens de belangrijkste leverancier en de belang-
rijkste financier van deze b.v. In 1975 is de vordering van Van de Loo op 
Kruysen wegens gedane leveranties opgelopen tot circa ƒ 1 miljoen. Tot meerde-
re zekerheid voor de voldoening daarvan laat Van de Loo zich dan alle bestaan-
de en toekomstige20 boekvorderingen van Kruysen cederen en verwerft zij bo-
vendien de fiduciaire eigendom van bestaande en toekomstige21 bedrijfsinven-
taris, machines en auto's van Kruysen. De (onbewerkte) voorraden van Kruysen 
17 De relevante overweging van de HR luidt: 
"Het Hof is (...) tot de slotsom gekomen dat het "opstarten" van een produktiebedrijf als dat 
van Osby-Nederland met een werkkapitaal als door het Hof vermeld, nauwelijks denkbaar is. 
Deze slotsom houdt mede in, dat het naar het oordeel van het Hof ook voor Osby-Zweden 
nauwelijks denkbaar moet zijn geweest, dat zij met het door haar gefourneerde kapitaal Osby-
Nederland tot een levensvatbare onderneming zou kunnen maken. Terecht voert het middel 
aan dat het Hof zonder motivering is voorbijgegaan aan de in het onderdeel aangeduide 
stellingen van Osby-Zweden over de bij haar bestaande gunstige verwachtingen voor Osby-
Nederland. Het Hof had zijn beslissing op dit punt met redenen moeten omkleden, zulks 
temeer omdat ingevolge de onder 2 bedoelde regel van belang is of en in hoeverre Osby-
Zweden ten tijde van de zekerheidsoverdracht wist of behoorde te weten dat nieuwe schuldei-
sers zouden worden benadeeld.' 
18 t.a.p., blz. 89. 
19 Hof 's-Hertogenbosch 13 maart 1990, rolnr. 111/88/Ro., n.g. 
20 Zie blz. 3 van het tussenvonnis van de rechtbank Roermond van 6 maart 1986. 
21 Zie vorige noot. 
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behoren al grotendeels aan Van de Loo toe: zij levert namelijk onder eigendoms-
voorbehoud. In 1978 - de vordering van Van de Loo is inmiddels verder opgelo-
pen - verkrijgt Van de Loo bovendien een tweede hypotheek op het bedrijfspand 
van Kruysen. In 1978 wordt ook - op instigatie van Van de Loo - een reorganisa-
tie van de structuur en de bedrijfsactiviteiten van Kruysen doorgevoerd. Aanvan-
kelijk werpt deze reorganisatie vruchten af: in 1979 wordt voor het eerst weer 
winst geboekt. Maar daarna gaat het weer bergafwaarts. In 1984 gaat Kruysen 
failliet. De vordering van Van de Loo bedraagt dan ongeveer ƒ 3 miljoen, het 
drievoudige van het beloop van zijn vordering ten tijde van de eigendomsover-
dracht tot zekerheid. De aan Van de Loo verschafte zekerheden brengen nog 
geen ƒ 700.000 op. Van de Loo blijft derhalve, evenals de Zweedse moeder uit 
het Osby-arrest, niet alleen zelf ook met een aanzienlijke schadepost zitten; de 
opbrengst van de zekerheden blijft zelfs achter bij de na de zekerheidsverschaf-
fing verleende uitbreiding van het krediet. Het deficit van de boedel bedraagt 
circa ƒ 750.000, de vordering van Van de Loo niet meegerekend. 
De curator in het faillissement spreekt Van de Loo aan uit onrechtmatige 
daad. Anders dan de rechtbank22 meent het hof dat Van de Loo in casu cor-
rect gehandeld heeft. Het hof overweegt met name dat de schade van de credi-
teuren in het faillissement niet aan het handelen van Van de Loo is toe te 
rekenen, noch was te voorzien. "Weliswaar", aldus het hof, "beoordeelden de 
deskundigen de situatie ultimo 1977 negatief (technisch failliet), maar Van de 
Loo kon gelet op de reorganisatiemaatregelen, die in het begin ook tot een beter 
resultaat voerden, menen dat de vennootschap tot levensvatbaarheid kon worden 
gebracht. De voornaamste en in dit geding doorslaggevende zekerheden zijn ge-
steld in 1975 toen de vennootschap niet als technisch failliet kon worden aange-
merkt." Evenals de HR in het Osby-arrest, eist het hof hier voor onrechtmatig-
heid van een eigendomsoverdracht tot zekerheid en/of een hypotheekverlening 
door de dochter aan de kredietverlenende moeder derhalve een hoge mate van 
objectieve voorzienbaarheid van benadeling. 
Keulen/BLG: het zich laten voldoen van een vordering op de dochter 
Uit het arrest van de HR inzake Keulen/BLG23 kan worden afgeleid dat onder 
omstandigheden ook een geringere mate van waarschijnlijkheid dan geëist in het 
Osby-arrest kan leiden tot onrechtmatigheid van een handeling waarmede de 
moeder haar eigen belangen als crediteur van de dochter veilig stelt. Uit dit 
arrest blijkt dat een moedervennootschap die zich haar vordering op de dochter 
voorafgaande aan de liquidatie van de dochter geheel laat voldoen, terwijl zij op 
dat moment reeds ernstig rekening moet houden met de mogelijkheid dat bij 
22 Rb. Roermond 12 nov. 1987 (tussenvonnis: 6 maart 1986), rolnr. 114Λ985, n.g. 
23 HR 9 mei 1986, NJ 1986, 792 m.nt G; TWS 1986, blz. 223 e.v. (WJ.S.). 
903 
liquidatie een tekort aanwezig zal zijn, het risico loopt uit onrechtmatige daad 
aansprakelijk te worden gesteld als later inderdaad een tekort blijkt. 
De casus was als volgt. Door het Bouwfonds voor Limburgse Gemeenten 
(BLG), een publiekrechtelijk lichaam, was een stichting opgericht om als project-
ontwikkelaar op te treden. Er bestond een nauwe verwevenheid tussen BLG en 
de stichting. De directeur van BLG was tevens directeur van de stichting; het 
dagelijks bestuur van BLG benoemde drie van de vijf leden van het bestuur van 
de stichting en had voorts het recht om acht van de dertien leden van de Raad 
van toezicht van de stichting te benoemen; de stichting en BLG waren bovendien 
in hetzelfde gebouw gehuisvest en BLG verzorgde als enige de financiering van 
de stichting. De verhouding tussen BLG en de stichting was derhalve vergelijk-
baar met die tussen een moeder- en dochtervennootschap. 
Een besluit van GS van Limburg noopte BLG het aan de stichting verstrekte 
krediet, dat op dat moment ƒ 30 miljoen bedroeg, op te zeggen en tot liquidatie 
van de stichting over te gaan. Begin 1979 werd de schuld van de stichting aan 
BLG ten bedrage van ƒ 30 miljoen volledig afgelost. Eind 1979 werd duidelijk 
dat, met name als gevolg van het instorten van de woningmarkt, de ondernomen 
liquidatie van de stichting tot een deficit zou leiden. Daarop sprak een crediteur 
van de stichting, Keulen, BLG aan uit onrechtmatige daad. Het hof wees de vor-
dering van Keulen af. Het hof achtte beslissend of BLG ten tijde van het opzeg-
gen van het rekening-courant-krediet aan de stichting en het zich volledig laten 
voldoen van zijn vordering op de stichting, begin 1979, ernstig rekening had 
moeten houden met de mogelijkheid dat de overige schuldeisers van de stichting, 
die toen doende was te liquideren, uiteindelijk niet of slechts ten dele voldaan 
zouden kunnen worden. Het hof kwam tot de slotsom dat dit in casu niet het ge-
val was en wees de vordering op grond van onrechtmatige daad af. 
In cassatie betoogt Keulen met name dat er in de gegeven omstandigheden 
ook reeds sprake kan zijn van een onrechtmatige daad van BLG indien BLG ten 
tijde van de betaling van haar vordering nog niet ernstig rekening behoefde te 
houden met de mogelijkheid dat de liquidatie tot een deficit zou leiden. Keulen 
wijst daartoe onder meer op de grote mate van verwevenheid tussen BLG en de 
stichting. Dit betoog voor een verdere mitigering van het vereiste van objectieve 
voorzienbaarheid wordt door de HR verworpen. De HR bevestigt en expliciteert 
in zijn arrest de door het hof aangelegde maatstaf voor de in casu vereiste mate 
van voorzienbaarheid van benadeling: 
"Als gevolg van de weigering van GS van Limburg het besluit tot de voor-
melde kredietverlening goed te keuren, waarvan de motivering inhield dat 
kredietverstrekkingen als de onderhavige niet passen in het kader van de 
doelstellingen van BLG, lag het voor de hand dat deze zich financieel uit 
de stichting terug trok. Indien BLG toen reeds ernstig met de mogelijkheid 
van een tekort rekening had moeten houden in die zin dat er toen voor die 
mogelijkheid concrete aanwijzingen waren, had dit BLG er met het oog op 
de voldoening van de andere schuldeisers geheel of ten dele van behoren 
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te weerhouden tot deze terugtrekking over te gaan. Het hof heeft echter 
vastgesteld dat ten tijde van die terugtrekking in begin 1979 nog verwacht 
mocht worden dat alle schuldeisers uit het vermogen van de stichting vol-
daan zouden kunnen worden." 
De HR geeft derhalve in het onderhavige arrest een mildere invulling aan het 
vereiste van objectieve voorzienbaarheid dan in Osby. Het handelen van de be-
heersende rechtspersoon is in casu in de optiek van de HR kennelijk niet slechts 
onrechtmatig indien de rechtspersoon ten tijde van dat handelen wist of behoor-
de te weten dat de crediteuren van de afhankelijke rechtspersoon daardoor 
schade zouden lijden, doch ook indien hij destijds met de mogelijkheid van 
schade voor deze crediteuren ernstig rekening had moeten houden in die zin dat 
er toen voor die mogelijkheid concrete aanwijzingen waren. Er zit een aanzienlij-
ke ruimte tussen beide criteria. In het eerste geval is voor aansprakelijkheid 
vereist dat een volledig geïnformeerd persoon in redelijkheid niet aan het in-
treden van de schade kan twijfelen; in het tweede geval staat redelijke twijfel aan 
het intreden van de schade niet zonder meer aan aansprakelijkheid in de weg. 
In zoverre is de HR in Keulen/BLG minder terughoudend dan in Osby. Niette-
min strandde de vordering van Keulen op het voorzienbaarheidsvereiste: ook het 
voorzienbaarheidsvereiste in gemitigeerde vorm bleek in casu een te hoge drem-
pel. Er waren namelijk ten tijde van het aflossen van het rekening-courant-
krediet geen concrete aanwijzingen geweest dat de liquidatie tot een deficit zou 
leiden. BLG had haar stelling, dat zij er toen van was uitgegaan en ook mocht 
uitgaan, dat de liquidatie van de stichting, na voldoening van alle crediteuren, in 
een batig saldo voor de stichting van ruim ƒ 2 miljoen zou resulteren, cijfermatig 
onderbouwd. Volgens BLG was de begin 1979 niet te voorziene terugval in de 
bouwmarkt er de oorzaak van geweest dat bedoelde verwachting niet was uitge-
komen. Tegen deze stelling had Keulen geen verweer. Het hof was niet gevoelig 
voor het argument van Keulen dat een terugval in de bouwmarkt altijd voor 
mogelijk moet worden gehouden en dat BLG met een dergelijke terugval der-
halve rekening had moeten houden. 
De HR geeft in het arrest Keulen/BLG slechts een op de casus toegespitst 
oordeel en laat na een algemene regel te formuleren. Is het niettemin mogelijk 
uit het arrest een algemene regel te destilleren? Van der Grinten merkt in zijn 
noot onder het arrest op dat de verhouding van afhankelijkheid gevolgen heeft 
voor de positie van de beheersende rechtspersoon als schuldeiser. Een "gewone" 
schuldeiser van een opeisbare vordering die betaling ontvangt, zal volgens Van 
der Grinten als regel niet onrechtmatig tegenover andere schuldeisers handelen 
indien hij weet dat het vermogen van de schuldenaar negatief is. Voor een be-
heersende rechtspersoon ligt dit - zo stelt hij - anders. Volgens Van der Grinten 
brengt de hoedanigheid van beheersende rechtspersoon derhalve de plicht mee 
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een verhoogde zorgvuldigheid tegenover zijn mede-crediteuren aan de dag te 
leggen24. Deze verhoogde zorgvuldigheid vindt met name haar grens in het (al 
dan niet gemitigeerde) voorzienbaarheidsvereiste, zo blijkt uit Osby en Keu-
len/BLG. Daarmede lijkt het arrest een antwoord te bieden op de vraag onder 
welke omstandigheden een moeder zich, zonder risico van aansprakelijkheid 
jegens crediteuren van de dochter, als kredietverlener uit een slecht lopende 
dochter kan terugtrekken door het krediet op te zeggen en zich de lening te 
doen terugbetalen. Vermoedelijk25 mag worden aangenomen dat deze terug· 
trekking in ieder geval niet onrechtmatig is tegenover de crediteuren, indien de 
moeder ten tijde van die terugtrekking niet ernstig rekening behoeft te houden 
met de mogelijkheid dat de overige crediteuren als gevolg daarvan schade zullen 
ondervinden88. 
Theal 
In de zaak EEG-Commissie/Theal waarover de Rechtbank Amsterdam in 1981 
moest oordelen27, had de moedervennootschap eveneens op een gegeven mo-
ment het aan haar dochter verstrekte rekening-courant-krediet opgezegd en zich 
vervolgens het krediet ten bedrage van ƒ 600.000 volledig laten terugbetalen. Dat 
was overigens niet in de vorm van betaling van geld geschied, maar door middel 
van verkoop en overdracht aan de moeder van alle roerende goederen van de 
dochter. Na die overdracht, begin 1976, waren de belangrijkste activiteiten van 
de dochter door een andere vennootschap van het concern voortgezet en had de 
dochter geen activiteiten van betekenis meer uitgeoefend. Feitelijk vormde die 
overdracht, zo zou de rechter later vaststellen, het begin van een reorganisatie 
van het concern die mede de liquidatie van de dochter inhield. De ten tijde van 
de overdracht bestaande crediteuren van de dochter werden allen door de moe-
der voldaan. In 1979 wordt de dochter echter alsnog failliet verklaard. Een van 
24 Vgl. ook Osby. Bedacht moet worden dat ook voor andere crediteuren die aan hun bijzondere 
verhouding tot de debiteur gegevens over de financiële positie van de debiteur kunnen 
ontlenen welke een doorsnee-crediteur niet kan hebben, veelal een verhoogde zorgvuldig-
heidsnorm zal gelden. Hierbij kan onder meer aan banken worden gedacht. Vgl. ook Timmer-
man, inaug. rede, blz. 18. 
25 Onze aarzeling houdt verband met de opmerking van de HR dat het na het weigeringsbesluit 
van GS van Limburg voor de hand lag dat BLG zich financieel uit de stichting terug trok. 
BLG had, anders gezegd, een goede reden om zich uit de stichting terug te trekken. Deze 
opmerking impliceert dat de HR een verdere mitigering van het voorzienbaarheidsvereiste niet 
categorisch uitsluit. Het is niet ondenkbaar dat een milder voorzienbaarheidscriterium 
gehanteerd mag worden naarmate de beweegredenen voor het schadeveroorzakend handelen 
van de moeder minder valabel zijn. Zie hierover ook onder c, hieronder. Naar ons oordeel 
is hel financiële belang van de moeder in beginsel ook een valabele reden om een aan de 
dochter verstrekt krediet op te zeggen. 
26 Vgl. ook conci. A-G in de NJ. blz. 3043. 
27 Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985,124. 
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de crediteuren in het faillissement is de EEG. Zij vindt bij de dochter geen 
verhaal voor een door de Commissie bij beschikking van december 1976 aan de 
dochter opgelegde boete wegens inbreuk op de communautaire mededingings-
voorschriften. Daarop spreekt de EEG onder meer28 de moeder uit onrechtma-
tige daad aan. 
Uitgaande van de door hof en HR in de zaak Keulen/BLG ontwikkelde crite-
ria, vormde de terugbetaling van het krediet aan de moeder waarschijnlijk een 
onrechtmatige daad tegenover de EEG. In een eerdere procedure29 was name-
lijk reeds vastgesteld dat de moeder ten tijde van de betaling wist, althans 
redelijkerwijs kon weten dat benadeling van crediteuren van de dochter daarvan 
het gevolg zou zijn. Er was bovendien een zeer nauwe verwevenheid tussen 
moeder en dochter. Moeder bezat onder meer alle aandelen in de dochter en 
de beide bestuurders van de dochter waren tevens bestuurders en enig aandeel-
houders van de moeder. De omstandigheid dat het bestaan van de vordering van 
de EEG eerst ná de terugbetaling van het krediet is komen vast te staan, zou 
vermoedelijk aan de aansprakelijkheid van de moeder jegens de EEG niet in de 
weg hebben gestaan. Er is namelijk, gezien het Keulen/BLG-arrest en het hierna 
nog te bespreken Nimox-arrest30, weinig grond voor de stelling dat in situaties 
als deze, waar een moeder zich in het zicht van een liquidatie en/of een faillisse-
ment van haar dochter een aan de dochter verschafte lening laat terugbetalen, 
een onderscheid moet worden gemaakt tussen nieuwe en bestaande crediteuren, 
in deze zin dat het zich laten voldoen van de vordering op de dochter slechts een 
onrechtmatige daad jegens de ten tijde van de terugbetaling bestaande crediteu-
ren kan opleveren31 œ. De rechtsstrijd zou zich bij toepassing van de Keulen/ 
BLG-maatstaf derhalve hebben toegespitst op het causaliteitsvereiste en de 
bepaling van de voor vergoeding in aanmerking komende schade. Daarbij zou 
zeker niet bij voorbaat vaststaan dat de moeder de EEG volledig schadeloos 
28 Ook de zusteivennootschap die de activiteiten van de bewuste dochter had voortgezet, werd 
aangesproken. Dit aspect van de uitspraak is hiervoor, in par. 11.2, besproken. 
29 Arrest van het Hof Amsterdam van 21 juni 1979, genoemd in het vonnis van de rechtbank op 
blz. 517 van de NJ 1985, 124. 
30 HR 8 nov. 1991, NJ 1992,174. Wij wijzen er т.п. op dat in deze procedure vast stond (vgl. 
r.o. 3.3.4 van de HR) dat de ten tijde van het dividendbesluit bestaande concurrente crediteu­
ren per datum van de faillissementsuitspraak "ten naaste bij" waren afgelost. Als het dividend-
besluit slechts jegens deze bestaande crediteuren onrechtmatig zou zijn geweest, zou de 
rechter Nimox slechts tot de schade van dezen hebben kunnen veroordelen, en dat zou dus 
tot een zeer laag schadebedrag hebben geleid. In plaats daarvan bepalen rechtbank en hof dat 
in het stemmen vóór het dividendbesluit een onrechtmatige daad jegens de gezamenlijke 
crediteuren in het faillissement is gelegen (zie т.п. r.o. 2.1 en 2.3 van 's hofs eindarrest) en 
bepalen zij dat ten titel van schadevergoeding de gehele vordering van Nimox uit het dividend­
besluit niet voor verificatie in aanmerking komt. 
31 Vgl. ook de opmerkingen over Keulen/BLG van Timmerman, NV 1990, blz. 17, r.kolom. 
32 Bovendien was de EEG niet een nieuwe crediteur "pur sang". De procedure voor de Commis­
sie liep reeds tijdens de reorganisatie in 1976 (r.o. 9 van het vonnis). De overtreding van de 
communautaire mededingingsvoorschriften heeft kennelijk voordien plaatsgevonden. 
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moet stellen. De moeder behoeft haar belangen als crediteur van de dochter 
immers in beginsel niet volledig ten achter te stellen bij die van de overige 
crediteuren. Zij mag, anders gezegd haar vordering op de dochter gewoon in het 
faillissement aanmelden. Het is haar in beginsel slechts verboden van haar inzicht 
in en zeggenschap over de dochter gebruik te maken ten einde zichzelf ten koste 
van de overige crediteuren te bevoordelen. 
De rechtbank kiest echter een enigszins andere benadering. De rechtbank 
veroordeelt de moeder tot betaling van de gehele vordering van de EEG, terwijl 
bij het causaliteits- en schadetoerekeningsvraagstuk niet resp. nauwelijks wordt 
stilgestaan. De rechtbank stelt dat het de directie van de dochter en de moeder 
in beginsel weliswaar vrij stond om het concern te reorganiseren en de dochter 
geheel of grotendeels te liquideren, doch dat crediteuren daarvan niet de dupe 
mochten worden. Dit zou volgens de rechtbank slechts anders kunnen zijn indien 
opoffering van de belangen van crediteuren noodzakelijk was tot behoud van 
andere concernonderdelen33. De stelling van de rechtbank gaat in haar alge-
meenheid erg ver; in zijn algemeenheid kan toch niet gesteld worden dat een 
moeder haar eigen belangen als crediteur van de dochter - behoudens de situatie 
dat een of meer concernonderdelen in hun voortbestaan bedreigd worden - volle-
dig ten achter moet stellen bij die van de overige crediteuren? Men dient de 
overweging van de rechtbank vermoedelijk dan ook als een op de specifieke 
situatie toegespitst oordeel, niet als een regel van algemene gelding te lezen. 
De moeder had zich in casu ter rechtvaardiging van de reorganisatie beroepen 
op de verliezen van de dochter over de jaren 1974-1976, op het feit dat de doch-
ter haar aflossingen op het krediet in december 1975 gestaakt had en het feit dat 
zij, de moeder, daardoor in financiële moeilijkheden kwam met betrekking tot 
de op zich genomen pensioenverplichtingen. Op het eerste gezicht toch valabele 
argumenten. De rechtbank was van een en ander echter niet onder de indruk. 
Daarbij speelde een doorslaggevende rol dat de pensioenverplichtingen in kwes-
tie verplichtingen betroffen jegens de beide bestuurders van de dochter, tevens 
bestuurders en enig aandeelhouders van de moeder. De rechtbank overweegt: 
"Het veiligstellen van de pensioenrechten van directeuren-enig aandeelhou-
ders, die rechtens voor wat betreft hun pensioenrechten ook crediteuren 
van het concern zijn, mag immers niet ten koste van de andere crediteuren 
gaan." 
De stelling van de rechtbank gaat in haar algemeenheid opnieuw erg ver; direc-
teuren-aandeelhouders behoeven hun pensioenrechten toch niet volledig achter 
33 Vgl. over deze overwegingen van de rechtbank, waarbij onder meer aan sterfhuisconstructies 
gedacht kan worden, par. e, hieronder. Vgl. voor een uitspraak waar eveneens een crediteur 
van de dochter de dupe werd van een concernreorganisatie: HR 16 jan. 1987, NJ 1987,970 inz. 
Euro-Advertising/Van Hel, waarover hieronder nader. 
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te stellen bij de rechten van andere crediteuren van de vennootschap? Voor een 
goed begrip van het vonnis van de rechtbank is ons inziens van groot belang de 
vaststelling van de rechtbank dat de verliezen van de dochter over de jaren 1974-
1976 geheel of grotendeels zijn terug te voeren op aanzienlijke aanvullingen van 
de voorziening voor de directiepensioenen welke bij de moeder waren onderge-
bracht en in die jaren in belangrijke mate zijn verhoogd34. Krachtens afspraak 
tussen moeder en dochter drukten de aanvullingen op het resultaat van de doch-
ter: de dochter werd voor deze aanvullingen in de rekening-courant-verhouding 
met de moeder gedebiteerd. De debetstand in deze rekening-courantverhouding 
was zelfs voor een groot deel hierdoor veroorzaakt35. De rechtbank baseert 
haar beslissing derhalve niet alleen op het gedrag van de moeder als crediteur 
van de dochter, maar impliciet ook, en wellicht zelfs vooral, op het ten aanzien 
van de dochter gevoerde beleid. In de oordeelsvorming van de rechtbank heeft 
naar ons oordeel een rol gespeeld dat het van onjuist beleid getuigde de pensi-
oenvoorzieningen in de bewuste jaren aanzienlijk te verhogen. Het is in deze 
visie beter verklaarbaar dat de rechtbank nauwelijks ingaat op de causaliteits- en 
schadetoerekeningsproblematiek. De rechtbank vraagt zich bijvoorbeeld niet af 
of de vordering van de EEG volledig voldaan had kunnen worden indien de 
moeder het krediet niet had opgezegd en geen reorganisatie had doorgevoerd. 
Nimox- cessie van een niet door zekerheid gedekte vordering op dochter aan een 
derde die wel over zekerheden beschikt 
Het recente arrest van de HR inzake Nimox N.V./Van den End q.q.36 werpt 
een nader licht op de mate van zorgvuldigheid die een moeder als crediteur van 
de dochter tegenover haar mede-crediteuren in acht moet nemen. 
Nimox N.V., 49%-aandeelhouder van het verlieslijdende Auditrade B.V., heeft 
een vordering van ƒ 1,5 miljoen op deze b.v. Het betreft een vordering uit een 
langlopende geldlening. Auditrade heeft zich bij het aangaan van de overeen-
komst van geldlening, eind 1983, verbonden om de fiduciair in eerste verband 
aan haar bank overgedragen voorraden en vorderingen tot zekerheid in tweede 
verband aan Nimox over te dragen. De overdracht in tweede verband is echter 
nimmer geëffectueerd. Wel sluiten Nimox en de bank van Auditrade in juni 1984 
een transactie waardoor partijen komen te verkeren in de positie die zou zijn 
ontstaan indien de voorgenomen zekerheidsoverdracht in tweede verband zou 
zijn geëffectueerd: Nimox verkoopt en levert haar vordering op Auditrade tegen 
de nominale waarde daarvan (ƒ 1,5 miljoen) aan de bank van Auditrade. Nimox 
34 R.O. 8 van de rechtbank. Vgl. ook in dezelfde zaalc Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985, 
125, т.о. 2 onder d. 
35 R.O. 2 onder d van Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985,125. 
36 HR 8 nov. 1991, NJ 1992, 174 m.nt. Ma; T W S 1991, blz. 323 (LT); vgl. over dit arrest ook 
Schoordijk, WPNR 6049 (1992), bh. 357 e.v. 
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verschaft daarbij voor een bedrag van ƒ 1,5 miljoen zekerheid aan de bank voor 
het verhaakrisico. Het verhaakrisico blijft derhalve geheel bij Nimox berusten. 
Het doel van de transactie is kennelijk de vordering van Nimox op Auditrade 
onder de paraplu van de aan de bank verschafte zekerheden te brengen. 
Begin augustus 1984, kort na de cessie derhalve, wordt Auditrade failliet 
verklaard. De curator in het faillissement van Auditrade spreekt Nimox aan tot 
betaling van schadevergoeding en stelt daartoe onder meer dat bovengenoemde 
cessie een onrechtmatige daad van Nimox jegens de crediteuren van Auditrade 
oplevert. De vordering wordt in drie instanties toegewezen37. Het hof meent dat 
Nimox ten tijde van de cessie geweten moet hebben dat Auditrade niet meer van 
de ondergang te redden was. Het hof leidt dit af uit de volgende feiten: 
- Auditrade heeft over de jaren 1981, 1982 en 1983 verliezen geleden van 
ƒ 224.000, ƒ 504.000 resp. ƒ 550.000. In een later arrest - het eindarrest in deze 
zaak - stelt het hof vast dat het eigen vermogen van Auditrade per ultimo 
1983 negatief was geworden (min ƒ 132.000). 
- Nimox had tot december 1983 alle aandelen van Auditrade in haar bezit en 
liet zich ook in 1984 nog periodiek door Auditrade inlichten over de gang van 
zaken in dit bedrijf. 
- Auditrade handelde in elektronische apparaten, met name geluidsapparatuur. 
Nimox schreef in haar jaarrekening over 1983 dat de teruggang in de hifi-
stereo-apparatuur "in onze onderneming" zich heeft doorgezet, met name in 
de Benelux, om welke reden is besloten de hifi-stereo-markt in de Benelux "af 
te bouwen". 
- De eind 1983 door Nimox van het zgn. Transonic-project verwachte redding 
voor Auditrade is uitgebleven; de levering van Transonic-produkten leverde 
in februari/maart 1984 moeilijkheden op; in april/mei 1984 gelukte het niet de 
aankoop van een container goederen die de Transonic-produkten (ten dele) 
hadden kunnen vervangen met hulp van de bank en/of Nimox te financieren. 
- Kort na de cessie vroeg Auditrade surséance van betaling aan, welke haar op 
26 juli 1984 werd verleend, waarna op 7 augustus 1984 haar faillietverklaring 
volgde. 
Onder deze omstandigheden handelde Nimox volgens het hof onrechtmatig je-
gens de crediteuren van Auditrade doordat zij de bank verhaalsmogelijkheden 
verschafte door overdracht van haar vordering op Auditrade, groot ƒ 1,5 miljoen, 
aan de bank onder zekerheidstelling jegens de bank voor het verhaakrisico tot 
hetzelfde bedrag. Het feit dat Auditrade zich tevoren jegens Nimox tot zeker-
heidsverschaffïng had verbonden, doet hieraan volgens het hof niet af. Slechts 
indien, zo stelt het hof, de fiduciair aan de bank overgedragen voorraden en 
vorderingen van Auditrade reeds metterdaad in tweede verband aan Nimox fidu-
37 Het arrest biedt geen steun aan de stelling van Van der Aa (Bb 1992, blz. 67), dat de 
onrechtmatigheid van het dividendbesluit aanmerkelijk moeilijker te construeren zou zijn 
geweest, indien de eerder besproken cessie achterwege zou zijn gebleven. 
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ciair waren overgedragen, zou de cessie geen schade aan de gefailleerde boedel 
hebben toegebracht en zou om die reden de vordering uit onrechtmatige daad 
van de curator op dit onderdeel stranden. 
De door Nimox te betalen schadevergoeding wordt bepaald op het bedrag dat 
de bank, tot verhaal van de door haar van Nimox gekochte vordering, ten laste 
van de zekerheden heeft gebracht. 
In cassatie bestrijdt Nimox deze veroordeling slechts met de stelling dat het 
faillissement van Auditrade ten tijde van de cessie niet voorzienbaar was en dat 
het hof een bewijsaanbod dienaangaande van Nimox niet zonder motivering had 
mogen passeren. De HR verwerpt deze stelling. Gevraagd noch gegeven wordt 
evenwel een oordeel over de juistheid van de door het hof toegepaste zorgvuldig-
heidsnorm. 
Onder dit voorbehoud kan uit het verloop van de procedure Nimox/Van den 
End q.q. worden afgeleid dat een moeder die, terwijl zij weet of behoort te 
weten dat haar dochter niet meer van de ondergang te redden is, een niet door 
zekerheid gedekte vordering op haar dochter cedeert aan een derde die over een 
zekerhedensurplus beschikt, tegenover de crediteuren van de dochter onrechtma-
tig handelt. Hiermee zij overigens niet gezegd dat de uitspraken van rechtbank, 
hof of HR een typisch concernrechtelijke norm bevatten. Integendeel, het lijkt 
er veeleer op dat het er in de optiek van rechtbank, hof en HR voor de aanspra-
kelijkheid van Nimox voor de gevolgen van de cessie niet toe doet of Nimox ten 
tijde van de cessie nog centrale leiding over Auditrade uitoefende. De verhou-
ding russen Nimox en Auditrade gedurende 1984 - er was toen naast Nimox nog 
een tweede 49%-aandeelhouder - wordt nergens als een moeder-dochter- of 
concernrelatie betiteld. De subjectieve voorzienbaarheid van schade voor credi-
teuren wordt in casu vooral afgeleid uit het feit dat Nimox zich "ook in 1984 nog 
periodiek door Auditrade (liet) inlichten over de gang van zaken in dit be-
drijf38. 
We mogen ervan uitgaan dat het betamelijkheidsoordeel van het hof over het 
handelen van Nimox niet anders geluid zou hebben indien in juni 1984, in plaats 
van bovenstaande cessie-constructie, de eerder overeengekomen zekerheidsover-
dracht in tweede verband van de in eerste verband aan de bank tot zekerheid 
overgedragen voorraden en vorderingen zou zijn geëffectueerd. Daarmede zou 
immers een identiek resultaat zijn bereikt. In het oordeel van het hof ligt derhal-
ve de regel besloten dat de moeder of grootaandeelhouder in ieder geval vanaf 
het moment dat zij weet of behoort te weten dat haar dochter of deelneming niet 
meer van de ondergang te redden is, zich dient te onthouden van handelingen 
waardoor zij haar eigen positie als crediteur van die dochter of die deelneming 
geheel of ten dele veiligstelt ten koste van de belangen van de overige crediteu-
ren. Het speelt daarbij geen rol of de dochter ingevolge overeenkomst of anders-
zins rechtens verplicht is aan die handelingen mee te werken. Dit laatste vindt 
38 Aldus het bof. 
911 
ook steun in het reeds besproken arrest van de HR inzake Keulen/BLG. De af-
hankelijke rechtspersoon was daar immers na de opzegging van het rekening-
courant-krediet door BLG tot de terugbetaling van het door BLG verstrekte kre-
diet verplicht. Bij de bespreking van het Osby-arrest liepen wij reeds op deze 
regels vooruit. 
De algemene trend die zich hiermede lijkt af te tekenen, wordt nog eens 
bevestigd en versterkt door de tweede beslissing die in de arresten van hof en 
HR inzake Nimox besloten ligt. Deze beslissing ziet overigens niet op de verhou-
ding van de moeder als crediteur van de dochter tot de overige crediteuren, 
maar op de verhouding van de moeder als aandeelhouder van de dochter tot de 
crediteuren van de dochter. 
b.2. De positie van de moeder als aandeelhouder van de dochter, de uitoefening 
van aandeelhoudersrechten 
Nimox: stemmen vóór een besluit tot dividenduitkering 
Nimox heeft op 20 december 1983, toen zij nog alle aandelen in Auditrade bezat, 
in de algemene vergadering gestemd vóór het voorstel om een dividend uit te 
keren en betaalbaar te stellen ten bedrage van ƒ 1.124.000. Het voorstel was 
uitgegaan van de raad van commissarissen van Auditrade, die toen eveneens 
werd gevormd door Nimox. Het besluit tot dividenduitkering was niet in strijd 
met het toendertijd geldende kapitaalbeschermingsrecht voor de b.v.38. Op de 
balans per 1 januari 1983 kwam een vrij uitkeerbare reserve voor van ruim ƒ 1,5 
miljoen. De uitkering van genoemd bedrag heeft overigens nimmer plaatsgehad 
omdat de vordering tot betaling van dividend onmiddellijk is omgezet in een 
vordering uit geldlening, onder de verplichting voor Auditrade om aan Nimox 
zekerheid voor de voldoening daarvan te verschaffen. Het is deze vordering die 
later - na een aanvullende geldlening van Nimox aan Auditrade van ƒ 376.000 -
aangroeit tot de vordering van ƒ 1,5 miljoen die vlak voor het faillissement van 
Auditrade aan de bank van Auditrade wordt gecedeerd. Wij zagen reeds dat 
Nimox in verband met deze cessie veroordeeld is aan de boedel te betalen het 
39 Daarvan lijkt althans het hof in de hierna geciteerde r.o. 2.4 uit te gaan. Vgl. voorts Timmer-
man, in T W S 1992, blz. 166, die in dit arrest bevestigd ziet dat "het Nederlandse kapitaalbe-
schermingsrecht niet erg effectief is.' Bind 1983 was het huidige kapitaalbeschermingsregime 
voor de b.v. nog niet van kracht. De Wet Kapitaal BV is eerst op 20 jan. 1986 in werking 
getreden. Anders dan Bartman bij zijn bespreking van dit arrest in Juridisch up to date (12-
12-1991, blz. 16) suggereert, waren uitkeringen aan de aandeelhouders bij een b.v. eind 1983 
echter niet vrij. Vgl. daaromtrent Maeijer, J.M.M., Vennootschapsrecht in beweging, 1978, blz. 
45-46: ingevolge art. 2:217 mocht de b.v. de gemaakte winst - in de zin van winstsaldo van de 
winst- en verliesrekening · niet uitkeren alvorens in voorgaande jaren geleden verliezen waar-
door het vermogen van de b.v. was gedaald beneden het niveau van het geplaatste kapitaal, 
waren aangezuiverd. 
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bedrag dat de bank, tot verhaal van de gecedeerde vordering, ten laste van de 
zekerheden heeft gebracht. De curator in het faillissement van Auditrade heeft 
echter nog meer pijlen op zijn boog. 
Hij stelt dat het genoemde dividendbesluit de continuïteit van Auditrade 
ernstig in gevaar heeft gebracht en een tweede, zelfstandige, onrechtmatige daad 
van Nimox jegens de crediteuren van Auditrade oplevert. Ook deze vordering 
wordt in drie instanties toegewezen. Het hof stelt vast dat Nimox zich door het 
dividendbesluit van een ten opzichte van de crediteuren achtergestelde aandeel-
houdster heeft getransformeerd tot een mede-crediteur. Het dividendbesluit 
roept immers een (concurrente) vordering van de aandeelhouder tot betaling van 
dividend in het leven. Onder de omstandigheden van het geval acht het hof dit 
onrechtmatig jegens de overige faillissementscrediteuren. Welke zijn nu deze 
omstandigheden? 
Kort samengevat: de onzekere toekomst van Auditrade. Wij citeren het hof: 
"Gezien de in 1981 en 1982 door Auditrade geleden verliezen (ƒ 224 000 
resp. 504 000) en het over 1983 ook door Nimox verwachte verlies van 
ƒ 550 000 is het duidelijk dat bij voortzetting van deze lijn de na dit laatste 
verlies nog aanwezige reserves van ƒ 1 124 000 uit een financieel-econo-
misch oogpunt niet als een vrij beschikbare reserve waren te beschouwen 
maar dat ze nodig zouden zijn om komende verliezen op te vangen in af-
wachting van gunstiger tijden, dan wel in geval van liquidatie geheel of 
grotendeels zouden verdwijnen."40 
Het hof acht de dividenduitkering eind 1983 derhalve bedrijfseconomisch niet 
verantwoord. De situatie van Auditrade was eind 1983 overigens, zelfs na het 
dividendbesluit, niet zodanig dat de ondergang van Auditrade vast stond41. Men 
kon, zelfs na het dividendbesluit, in redelijkheid nog menen dat Auditrade le-
venskansen had. Dit blijkt ook uit de overwegingen van het hof: 
"2.6. Op zichzelf is het juist wat Nimox stelt, nl. dat bij de beoordeling van 
dit alles de verwachtingen welke Nimox (...) koesterde en mocht koesteren 
van de winst die het nieuwe Transonic-project zou gaan opleveren, in aan-
merking dienen te worden genomen. Met de rechtbank is het hof echter van 
oordeel dat aan die verwachtingen in dit geval slechts een ondergeschikte 
rol is toebedeeld. (...) 
2.7. De prognoses van Nimox en/of van Faber betreffende het Transonic-
project waren uiteindelijk niet meer dan prognoses. Zij konden wellicht 
40 R.O. 2.4 van het eindarrest van het hof. 
41 Ten tijde van de zojuist besproken cessie was dit anders. De cessie vond ongeveer een half 
jaar na het dividendbesluit plaats. De hoop op het welslagen van een aantal transacties dat 
voor Auditrade redding bad moeten brengen, was toen inmiddels vervlogen. 
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rechtvaardigen dat aandeelhouders Auditrade haar bedrijf lieten voortzetten 
en voor zichzelf en de crediteuren het commerciële risico namen dat de 
prognoses niet zouden uitkomen. Niet echter dat Nimox als enig aandeel-
houder op die prognoses een voorschot nam en het verdere risico groten-
deels op de crediteuren afwentelde."42 
Het hof acht in casu kennelijk een betrekkelijk geringe mate van objectieve 
voorzienbaarheid van schade voor crediteuren voldoende voor onrechtmatigheid. 
Het feit dat het voortbestaan van Auditrade onzeker was, anders gezegd, de niet 
te verwaarlozen kans dat crediteuren als gevolg van het dividendbesluit schade 
zouden lijden, had Nimox in casu van het dividendbesluit moeten weerhouden. 
De HR sanctioneert het oordeel van het hof op dit punt: het tegen de zojuist 
geciteerde overwegingen van het hof gerichte onderdeel van het cassatiemiddel 
wordt door de HR verworpen. In dat onderdeel was geklaagd over het feit dat 
het hof zonder motivering voorbij was gegaan aan het aanbod van Nimox om de 
inhoud van een uit de dossiers van de bank van Auditrade afkomstig kredietre-
sumé te bewijzen. Uit dat kredietresumé zou volgens het cassatiemiddel blijken 
dat het faillissement van Auditrade eind 1983 niet voorzienbaar was. De HR 
overweegt dat het hof "kennelijk en begrijpelijkerwijs'' heeft aangenomen dat het 
kredietresumé slechts gebaseerd was op medegedeelde verwachtingen van Nimox 
en van Faber, directeur van Auditrade, en vervolgt dan: 
"Blijkens r.o. 2.6 en 2.7 van 's hofs eindarrest was het hof van oordeel dat 
de verwachtingen van Nimox en Faber slechts een ondergeschikte rol spe-
len, dat hun prognoses "uiteindelijk niet meer dan prognoses" waren en dat 
deze niet konden rechtvaardigen "dat Nimox als enig aandeelhouder op die 
prognoses een voorschot nam en het verdere risico grotendeels op de cre-
diteuren afwentelde". Het hof heeft kennelijk op grond van deze οι.·· 'elen 
het aanbod van getuigenbewijs omtrent "de inhoud" van het kredietresu-^é 
niet relevant geacht. Het stond het hof vrij op die grond het aanbod L 
passeren; tot een verdere motivering dan reeds in de r.o. 2.6 en 2.7 besloten 
ligt, was het hof niet verplicht." 
Het verschil met het Osby-arrest uit 1981 is opmerkelijk. Toen casseerde de HR 
juist de uitspraak van het hof omdat het hof de objectieve voorzienbaarheid van 
benadeling van crediteuren hoofdzakelijk had afgeleid uit de jarenlange verliezen 
van Osby-Nederland, zonder in te gaan op de stellingen van Osby-Zweden over 
de bij haar bestaande gunstige verwachtingen voor Osby-Nederland. Het Nimox-
arrest schaart zich op het punt van de objectieve voorzienbaarheid derhalve in 
42 De overweging onder 2.7 van het hof betreffende een eventuele plicht tot stopzetting van het 
bedrijf van de dochter, lijkt ons juist. Vgl. infra, biz. 923-925, bij de bespreking van het Albada 
Jelgersma-arrest. 
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de lijn van de arresten van hof en HR inzake Keulen/BLG, waar evenmin voor 
onrechtmatigheid werd geëist een weten of behoren te weten dat crediteuren be-
nadeeld zullen worden43. Het heeft er de schijn van dat de HR bereid is dit 
laatste vereiste enigszins te verzachten indien de moeder handelingen verricht 
waarmede zij haar eigen risico bij de bedrijfsvoering van de dochter verkleint en 
tegelijkertijd dat van de (overige) crediteuren vergroot. Anders gezegd, indien 
de moeder het risico dat zij zelf bij de bedrijfsvoering van de dochter loopt, op 
anderen afwentelt. Men denke hierbij aan het innen van een vordering op de 
dochter (Keulen/BLG), aan het omzetten van eigen vermogen in vreemd vermo-
gen (de onderhavige zaak), of het verwerven van zekerheid voor een bestaande 
vordering op de dochter. Hiermede zij niet gezegd dat de HR, wat het voorzien-
baarheidscriterium betreft, in het Nimox- of Keulen/BLG-arrest op het Osby-
arrest terugkomt. In de Osby-zaak had de moeder haar risico als crediteur van 
de dochter niet op de overige crediteuren van de dochter afgewenteld. Na de 
eigendomsoverdracht tot zekerheid had de Zweedse moeder haar krediet aan de 
dochter namelijk nog aanmerkelijk verhoogd: ten tijde van het faillissement van 
de dochter bedroeg de vordering van de moeder ruim ƒ 1,7 miljoen; ten tijde van 
de zekerheidsverschaffing door de dochter nog slechts ƒ 0,7 miljoen; de aan de 
moeder verschafte zekerheden brachten nog geen ƒ 100.000,- op44. In de Osby-
zaak - en hetzelfde geldt voor de hierboven besproken zaak Zanders q.q./Van 
de Loo49 - moet de zekerheidsverwerving door de moeder dan ook niet als op 
zichzelf staand beoordeeld worden, maar in samenhang met de nieuwe financiële 
injectie door de moeder waarmede de in moeilijkheden verkerende dochter een 
kans op herstel werd geboden. Het door de HR in het Osby-arrest - en het door 
het Hof Den Bosch in Zanders/Van de Loo - gehanteerde, strenge voorzienbaar-
heidscriterium lijkt ons voor een dergelijk geval juist46. 
Terug naar De Nimox-zaak. Een besluit tot een lagere dividenduitkering, 
waardoor nog enige reserve in de vennootschap zou zijn achtergebleven, zou in 
de ogen van hof en rechtbank vermoedelijk evenmin genade hebben gevonden. 
Zij oordelen namelijk beide dat de door Nimox teweeggebrachte schade exact 
wordt goedgemaakt indien Nimox niet als concurrente crediteur in het faillisse-
ment van Auditrade wordt toegelaten en bepalen dat ten titel van schadevergoe-
ding de vordering van Nimox tot een bedrag van ƒ 1.124.000 niet voor verificatie 
43 De opmerking van Bartman (Juridisch up to date 12-12-1991, biz. 15) dat in het Nimox-arrest 
het vereiste van subjectieve schuld en wetenschap van benadeling "op de achtergrond ver-
dwijnt", lijkt ons echter toch minder juist. Het vereiste van objectieve voorzienbaarheid krijgt 
in dit arrest, althans wat het dividendbesluit betreft, een wat mildere invulling dan in het 
Osby-arrest; aan het vereiste van subjectieve voorzienbaarheid was voldaan omdat vaststond 
dat Nimox zich periodiek door Auditrade liet inlichten over de gang van zaken in haar bedrijf. 
44 Vgl. o.m. r.o. 24 van het vonnis van de rechtbank in de Osby-zaak, te kennen uit NJ 1982,443. 
45 Zie blz. 902-903, hierboven. 
46 Vgl. omtrent het verschil tussen de Osby- en de Nimox-zaak ook de rechtbank Amsterdam 
in de Nimox-zaak, vonnis van 15 april 1987, rolnr. 84.7140, n.g., r.o. 31. 
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in aanmerking komt. Rechtbank en hof laten het besluit tot dividenduitkering 
derhalve volledig buiten beschouwing. In cassatie wordt over de vorm en de 
hoogte van de schadevergoeding niet meer gestreden. Het is derhalve niet zeker 
of de HR op het punt van de hoogte van de schadevergoeding met rechtbank en 
hof instemt. 
Onder dit voorbehoud ligt in het Nimox-arrest de norm besloten dat een enig 
aandeelhouder die weet althans behoort te weten dat er een aanmerkelijke kans 
bestaat dat de vennootschap in de toekomst haar crediteuren niet (geheel) zal 
kunnen voldoen, zichzelf geen dividend behoort toe te kennen. Doet hij dit toch, 
dan handelt hij onrechtmatig tegenover de (bestaande en toekomstige)47 credi­
teuren van de vennootschap, zelfs indien hij de grenzen, gesteld door het kapi-
taalbeschermingsrecht, niet overtreedt48. Wordt het dividend in de vennoot­
schap gelaten, bijvoorbeeld in de vorm van een langlopende lening aan de ven­
nootschap, dan neemt deze verzachtende omstandigheid de onrechtmatigheid 
niet weg, tenzij, zoals het hof ook aangeeft, de lening een achtergesteld karakter 
krijgt. Hiermede is een belangrijke beperking gesteld aan de regel dat een aan­
deelhouder zich bij de uitoefening van zijn bevoegdheden, anders dan een be­
stuurder en een commissaris, in beginsel door eigen persoonlijke belangen mag 
laten leiden. 
Het spreekt voor zich dat niet alleen de 100%-aandeelhouder, maar iedere 
aandeelhouder zich van deze beperking van zijn handelingsvrijheid bewust dient 
te zijn. In dit verband zij opgemerkt dat de HR in zijn arrest uitdrukkelijk de 
mogelijkheid erkent dat het door uitoefening van het stemrecht bewerkstelligen 
van de totstandkoming van een besluit tegenover derden onrechtmatig kan zijn. 
De stelling van Nimox, dat het stemmen in een algemene vergadering van aan­
deelhouders moet worden aangemerkt als een handeling van de vennootschap 
en derhalve, behoudens bijzondere omstandigheden, geen onrechtmatige daad 
van de aandeelhouder kan opleveren, wordt door de HR uitdrukkelijk van de 
hand gewezen40. Een aandeelhouder kan zich derhalve, indien hij door een der­
de uit onrechtmatige daad wordt aangesproken, evenmin als bijv. een bestuurder, 
op het standpunt stellen dat hij in hoedanigheid handelde en dat zijn handelen 
hem daarom niet kan worden toegerekend. 
De stelling van Nimox dat zij door het uitbrengen van haar stem voor het 
dividendbesluit niet onrechtmatig kan hebben gehandeld omdat het besluit tever­
geefs in rechte is aangevochten en dus als rechtsgeldig moet worden beschouwd, 
faalt eveneens50. Het feit dat vennootschapsrechtelijk van de geldigheid van het 
besluit moet worden uitgegaan, verhindert volgens de HR niet dat uitvoering van 
47 Vgl. het opgemerkte in noot 30, hiervoor. 
48 Het arrest biedt een illustratie van de stelling van Timmerman dat, naarmate men strenger 
is op het punt van de persoonlijke aansprakelijkheid, de behoefte aan kapitaalbeschermende 
regels geringer wordt (inaug. rede, blz. 8). 
49 R.0.33.2. 
50 R.O. З.З.1.; vgl. ook Handboek, nr. 228, slot 
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het besluit tegenover derden zoals schuldeisers van de vennootschap onrechtma-
tig kan zijn, noch dat het door uitoefening van het stemrecht bewerkstelligen van 
de totstandkoming van het besluit tegenover derden onrechtmatig kan zijn. 
Heka: (onder meer) besluit tot terugbetaling op aandelen 
Reeds in 1977 moest de rechtbank Almelo51 oordelen over een zaak die in een 
aantal opzichten verwantschap vertoonde met de Nimox-casus. De 100%-holding 
van B.V. Confectiebedrijf Heka had in de twee jaren voorafgaande aan het fail-
lissement van deze b.v. als enig aandeelhouder daarvan enige besluiten genomen 
die ertoe hadden geleid dat het eigen vermogen van de b.v. drastisch was afge-
nomen. In de algemene vergadering van Heka was eind 1973 besloten tot inkoop 
van eigen aandelen voor een bedrag van ƒ 600.000, begin 1974 tot een dividend-
uitkering van ƒ 450.000 en eind 1974 tot een terugbetaling op aandelen van 
ƒ 360.800. Ten tijde van de faillietverklaring, in augustus 1975, was het eigen 
vermogen van Heka negatief, terwijl het 2 jaar tevoren nog ruim ƒ 1,25 miljoen 
bedroeg. De vermindering van het eigen vermogen van Heka was derhalve voor 
een belangrijk deel terug te voeren op besluiten van de algemene vergadering 
van Heka (lees: de holding). 
De rechtbank Almelo acht in ieder van de genoemde besluiten een onrecht-
matige daad van de holding jegens Heka, haar crediteuren en haar werknemers 
gelegen52 en veroordeelt de holding deswege tot het betalen van schadevergoe-
ding aan de boedel. Evenals in het Nimox-arrest wordt de schadevergoeding ge-
steld op het totaal van de aan het eigen vermogen van de dochter onttrokken 
bedragen. Het oordeel van de rechtbank omtrent het eind 1974 genomen besluit 
tot terugbetaling op aandelen - voor ons onderzoek het meest illustratieve 
gedeelte van het vonnis93 - ligt geheel in de lijn van het Nimox-arrest: 
"4. In 1974 werd een verlies geleden van (...) ƒ 191.545,-; Hoewel dit verlies 
op het tijdstip waarop het besluit tot terugbetaling op de aandelen genomen 
51 Rb. Almelo 2 nov. 1977, rolnr. 1402/1976, (Kranenburg q.q./Wessels Vastgoed Rijssen B.V.), 
n.g. Met dank aan Mr. N. Hijmans, advocaat te Almelo, die zo vriendelijk was ons de in deze 
zaak gewezen ongepubliceerde uitspraken toe te zenden. 
52 In hoger beroep baseert bet Hof Arnhem (uitspraak van 14 jan. 1981, rolnr. 35/78, n.g.; zie 
r.o. 13-21) de veroordeling van de holding tot het betalen van schadevergoeding wegens het 
besluit tot inkoop van eigen aandelen - de besluiten tot dividenduitkering en tot terugbetaling 
op aandelen komen in hoger beroep niet meer aan de orde - niet zozeer op onrechtmatige 
daad als wel op de actio Pauliana. De Rb. Almelo houdt in een later vonnis in dezelfde zaak 
(uitspraak van 12 maart 1986, rolnr. 487/1978, n.g.; zie r.o. 5 en 6) evenwel vast aan haar 
oordeel dat de besluiten, incl. het besluit tot inkoop van eigen aandelen, onrechtmatig zijn. 
53 Bij de beoordeling van het besluit tot dividenduitkering heeft mede een rol gespeeld dat de 
jaarstukken van Heka ten tijde van dat besluit nog niet waren vastgesteld en de statuten van 
Heka de uitkering van interim-dividend niet mogelijk maakten. Zie hoofdstuk П van het 
vonnis. VgL voor bet besluit tot inkoop van eigen aandelen de vorige noot. 
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werd, uiteraard nog niet exact kon vaststaan, moet het directie en aandeel-
houders op dat tijdstip bekend geweest zijn - althans had het hen bekend 
moeten of kunnen zijn - dat over 1974 een aanzienlijk verlies geleden zou 
worden, zulks temeer daar het positieve resultaat over 1973, in welk jaar 
ook reeds een negatief exploitatieresultaat behaald werd blijkens het 
accountantsrapport over dat jaar, uitsluitend te danken is geweest aan 
bijzondere baten; 
5. Gezien deze achtergrond van een eigen vermogen, inclusief reserves, van 
circa ƒ 580.000,- en het ten tijde van de besluitvorming te verwachten verlies 
van circa ƒ 200.000,- dat, bij gebreke van voldoende reserves, op het vermo-
gen dient te worden afgeboekt waarna een vermogenstotaal van circa 
ƒ 380.000,- resteert, is een besluit tot terugbetaling op aandelen waarmede 
een bedrag van ruim ƒ 360.000,- is gemoeid te bestempelen als strijdig met 
de goede trouw en onrechtmatig ten opzichte van hen die met de vennoot-
schap handelen;"54 
Uit de overwegingen van de rechtbank kan worden afgeleid dat de holding eind 
1974 wist, althans behoorde te weten, dat er een aanzienlijke kans bestond dat 
Heka (na de terugbetaling op aandelen) haar crediteuren in de toekomst niet ge-
heel zou kunnen voldoen55. 
Euro-Advertising: kennelijk onredelijk ontslag van de bestuurder van de dochter 
Een toetsing aan de maatschappelijke zorgvuldigheid van de wijze waarop een 
100%-aandeelhouder van zijn aandeelhoudersrechten gebruik heeft gemaakt, 
vindt ook plaats in het arrest van de HR inzake Euro-Advertising/Van Tiel58. 
Het gaat hier om de wijze waarop de bevoegdheid tot ontslag van de bestuurder 
is uitgeoefend. 
NCK heeft in het kader van een "fusie" alle aandelen in Euro-Advertising 
verworven en vervolgens een deel van het bedrijf en vrijwel het gehele personeel 
van Euro-Advertising overgenomen. Een bestuurder van Euro-Advertising, Van 
Tiel, neemt zij daarbij niet over; zij laat hem achter in Euro-Advertising57. 
54 Hoofdstuk Ш van het vonnis. 
55 Later is ook de enige bestuurder van de holding, die de holding in de algemene vergaderingen 
waar de bewuste besluiten zijn genomen, heeft vertegenwoordigd, met succes uit onrechtma­
tige daad aangesproken. Vgl. Hof Arnhem 22 jan. 1986, NJ 1988, 476. 
56 HR 16 jan. 1987, NJ 1987, 970 m.nt. Ma. 
57 Ten tijde van de overname (juli 1980) golden de huidige art. 1639aa e.v. BW nog niet. Van 
een overgang van rechtswege op NCK van de rechten en verplichtingen die voor Euro-
Advertising uit de arbeidsovereenkomst met Van Tiel voortvloeiden, kon derhalve geen 
sprake zijn. Of dat naar huidig recht, onder vigeur van art. 1639aa e.v., anders zou zijn, is 
omstreden. Het is namelijk niet zeker of ait. 1639bb op de arbeidsovereenkomst met een 
bestuurder van een (besloten) vennootschap van toepassing is. Ontkennend: Pres. Rb. 's-
Gravenhage 3 febr. 1983, NJ 1984,339; Krr. Enschedé 1 sept 1983, NJ 1985,788; bevestigend: 
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Vervolgens neemt NCK als enig aandeelhouder van Euro-Advertising in de alge-
mene vergadering van Euro-Advertising het besluit tot ontslag van Van Tiel. Dit 
ontslag wordt door de rechter kennelijk onredelijk bevonden. Euro-Advertising 
is derhalve ter zake van dit ontslag schadevergoeding aan Van Tiel verschuldigd. 
Omdat zij aan Van Tiel echter geen verhaal biedt, spreekt deze NCK tot schade-
vergoeding aan. Hij stelt daartoe dat de bovenstaande omstandigheden een on-
rechtmatige daad van NCK jegens hem opleveren. 
Het hof wijst de vordering van Van Tiel toe, maar de HR casseert het arrest 
van het hof. De relevante overwegingen van de HR luiden: 
"Het (...) oordeel van het hof komt derhalve hierop neer dat de enige aan-
deelhouder van een besloten vennootschap die in het kader van een fusie 
alle aandelen van de vennootschap heeft verworven en in dat kader een 
deel van het bedrijf van de vennootschap heeft overgenomen en vrijwel haar 
gehele personeel doch niet een van haar directeuren in dienst heeft geno-
men, jegens die directeur onrechtmatig handelt indien vervolgens de direc-
teur wordt ontslagen en de vennootschap wegens kennelijke onredelijkheid 
van het ontslag een schadevergoeding aan de directeur verschuldigd wordt 
doch ter zake aan de directeur geen verhaal biedt. 
Dit oordeel kan in zijn algemeenheid niet als juist worden aanvaard. Bijko-
mende omstandigheden - bij voorbeeld de eventuele invloed van de nieuwe 
aandeelhouder op het ontstaan van het ontbreken van verhaal - zouden 
kunnen meebrengen dat zijn handelen in een geval als hier omschreven in 
strijd is met de zorgvuldigheid die hem in het maatschappelijk verkeer 
jegens de directeur van de overgenomen vennootschap betaamt, doch zulke 
omstandigheden zijn door het Hof niet mede aan zijn oordeel ten grondslag 
gelegd."58 
De beslissing van de HR verdient bijval. Bedacht moet worden dat het hof niets 
heeft vastgesteld omtrent de condities waaronder de overname van een deel van 
RvB Utrecht 9 mei 1985, Praktijkgids 1985,2343; CRvB 24 mei 1988, RSV 1989,23; Huizink, 
diss. blz. 120-121. 
58 R.O. 3.2.3. Vgl. ook Hof Amsterdam (OK) 2-12-1982, NJ 1983, 747 m.nt. Ma.: het besluit van 
BV A tot vermindering van de omvang van de onderneming met circa 50 van de 100 mede-
werkers in vaste dienst, wordt door de OK niet kennelijk onredelijk in de zin van art. 26 
WOR bevonden; de stelling van de ondernemingsraad dat de aandeelhouders van A ten on-
rechte aan A niet de financiële middelen hebben verschaft om de door de ondernemingsraad 
noodzakelijk geachte afvloeiingsregeling te treffen, wordt verworpen. De OK overweegt 
daartoe: "Weliswaar kan zich in omstandigheden als die van A - in het aandelenkapitaal 
waarvan ondernemingen als В en С in belangrijke mate zijn gerechtigd - het geval voordoen 
dat van aandeelhouders verwacht mag worden voorzieningen te treffen maar door de OR zijn 
geen feiten of omstandigheden gesteld op grond waarvan de aandeelhouders van A daartoe 
gehouden zouden moeten worden geacht. Het enige door de OR in dit verband gestelde · dat 
A en В een sociaal plan hebben - is niet voldoende." 
919 
het bedrijf en vrijwel het gehele personeel van Euro-Advertising heeft plaats­
gevonden. Het hof heeft met name niet onderzocht of de overname Euro-Adver­
tising tot voordeel dan wel tot nadeel heeft gestrekt. De eerste mogelijkheid kan 
niet zonder meer worden uitgesloten, daar Euro-Advertising volgens het hof ten 
tijde van de overname op de rand van een faillissement stond en enkele jaren 
lang zware verliezen had geleden99. Tegen de achtergrond van deze vaststelling 
en gezien het feit dat Van Tiel gedurende de hele opzegtermijn van 6 maanden 
zijn salaris cum annexis heeft ontvangen60, is het zelfs denkbaar dat de opeen­
volgende handelingen van NCK uiteindelijk een positieve invloed op de positie 
van Van Tiel hebben gehad. In dat geval kan er van een onbetamelijk gedrag van 
NCK jegens Van Tiel geen sprake zijn. De beslissing van de HR is dan ook juist. 
Maeijer merkt in zijn noot onder het arrest in de NJ in dit verband op dat de 
uitspraak van de HR voorkomt dat men terugschrikt voor een overname van een 
aan de rand van het faillissement staande vennootschap, en - zo voegt hij daar­
aan toe - zulks kan soms toch de beste oplossing zijn. 
Uit het arrest van de HR kan derhalve in ieder geval worden afgeleid dat de 
kennelijke onredelijkheid van het ontslag van een bestuurder niet zonder meer 
via de weg van art 6:162 kan worden toegerekend aan de aandeelhouder die 
door zijn stemuitoefening het ontslagbesluit heeft bewerkstelligd. 
b.3. Voortzetten van de exploitatie van een ten dode opgeschreven dochter 
Albada Jelgersma 
Uit het Albada Jelgersma Π-arrest91 blijkt dat een moeder die toelaat dat haar 
dochter schulden jegens derden aangaat terwijl zij weet of behoort te weten dat 
die derden bij de dochter voor die schulden geen of onvoldoende verhaal zullen 
vinden, onder bepaalde omstandigheden tegenover die derden onrechtmatig han­
delt. In de omstandigheden van het geval was volgens hof en HR van een derge­
lijk onrechtmatig handelen van de moedervennootschap jegens een crediteur van 
de dochter sprake. 
De feiten waren, kort samengevat, als volgt. Albada Jelgersma Holding BV 
(hierna: AJ) had eind augustus/begin september 1980 alle aandelen overgenomen 
in Wijnalda Kuntz BV (hierna: WK), een groothandel in levensmiddelen en huis­
houdelijke artikelen. WK balanceerde op dat moment op de rand van de af-
59 R.O. 7.3 van het hof. 
60 Dit blijkt uit punt 15 van de conclusie van A-G Fran*. 
61 HR 19-2-1988, NJ 1988,487 m.nt. G. Vgl. over dit arrest Bartman, diss. blz. 73-101; idem, NV 
1990, blz. 140; Timmerman, NV 1990, blz. 15-16 en blz. 143-144; idem, inaug. rede, blz. 18-19; 
Van Schilfgaarde in AA 1988, blz. 452 e.V.; Slagter, in RM Themis 1991, blz. 203-204; idem, 
preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 57; Van Achterberg, in SAV 1990, blz. 
133-134; Roelvink, in: Van vennootschappelijk belang, blz. 224; Maeijer, in NJB1990, blz. 383 
en 387; Baitman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 209-213. 
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grond. Dat was algemeen bekend in de markt. Om te bevorderen dat de leveran-
ties aan WK op peil zouden blijven verzond AJ op 12 september 1980 een brief 
aan alle toenmalige leveranciers, waarin zij het nieuws van de overname meedeel-
de en garandeerde dat alle uitstaande vorderingen van de leveranciers zouden 
worden voldaan en dat betaling van nieuwe leveranties "op normale wijze" zou 
geschieden82. Bovendien had AJ op grote schaal ruchtbaarheid aan de overna-
me gegeven. Vlak voor Kerstmis 1980 blijkt uit een onderzoek van de interne 
accountant van AJ dat de balans die de verkopers hadden opgesteld en gegaran-
deerd, aanzienlijke omissies vertoonde. Deze bevinding betekende het einde van 
WK. In maart 1981 volgt haar faillissement. De toestand van de boedel is de-
plorabel. 
AJ wordt vervolgens aangesproken door een crediteur van WK, Inza, die in 
de periode half september 1980 tot half februari 1981 zuivelprodukten aan WK 
heeft geleverd en deswege nog een vordering van ƒ 450.000 op WK heeft. De 
primaire en de subsidiaire vordering van Inza, beide gebaseerd op gebondenheid 
van AJ uit de in de brief neergelegde verklaring, worden afgewezen, omdat komt 
vast te staan dat de bewuste brief niet aan Inza is verstuurd en Inza bovendien 
eerst omstreeks eind februari/begin maart 1981 van de brief kennis heeft geno-
men. Inza heeft haar beslissing om aan WK te leveren derhalve niet kunnen laten 
bepalen door de brief en/of de betekenis welke zij daaraan meende te mogen 
toekennen. De meer subsidiaire vordering, gebaseerd op onrechtmatige daad, 
wordt daarentegen door het hof ten dele toegewezen en deze beslissing blijft in 
cassatie in stand. Het hof meent dat AJ, door na te laten erop toe te zien dat 
WK na Kerstmis 1980 geen goederen meer van Inza inkocht en evenmin zelf 
voor betaling van de na Kerstmis voortgezette leveranties te zorgen, zich onrecht-
matig jegens Inza heeft gedragen. De onrechtmatige gedraging bestaat hier der-
halve, anders dan in de boven besproken uitspraken, niet in een doen maar in 
een nalaten van de moeder. Het hof bepaalt de door AJ te betalen schadever-
goeding op dát gedeelte van de onbetaald gebleven vordering van Inza, dat be-
trekking heeft op leveranties die gedaan zijn na Kerstmis 1980, dus na het uit-
brengen van het accountantsrapport. 
Het onrechtmatigheidsoordeel van het hof - dat in de ogen van de HR genade 
vindt - wordt door een complex geheel van feiten en omstandigheden gedragen. 
De HR geeft daarvan de volgende samenvatting: 
"Toen AJ eind augustus/begin september 1980 de aandelen-WK overnam 
was de financiële positie van WK zorgelijk; zij genoot geen of onvoldoende 
62 Het Albada Jelgeisma I-arrest (HR 13 sept. 1985, NJ 1987, 98) ziet op de uitleg van deze 
brief. Het oordeel van het hof, dat de leveranciers die de brief van AJ hadden ontvangen, de 
zinsnede "betaling daarvan zal op normale wijze geschieden" in redelijkheid konden beschou-
wen als een toezegging van AJ om voor die betaling in te staan, houdt in cassatie stand. 
Hierover nader par. 12.3 onder c, hierna. 
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leverancierskrediet. Na de overname heeft AJ zich intensief en indringend 
met WK bemoeid. Zij had zeggenschap over de bedrijfsvoering van WK, 
met name ook op het terrein van de inkopen. In aanmerking genomen dat 
AJ op grote schaal ruchtbaarheid aan de overname heeft gegeven, waarna 
bij leveranciers van WK de verwachting bestond dat AJ geleidelijk aan erin 
zou slagen WK weer gezond te maken, was AJ gehouden maatregelen te 
nemen toen zij voorzag of behoorde te voorzien dat Inza bij voortzetting 
van haar omvangrijke leveranties van melkprodukten - die snel en met winst 
door WK doorverkocht werden - benadeeld zou worden door gebrek aan 
verhaaL AJ had hetzij zelf voor voldoening van Inza moeten zorgen, hetzij 
erop moeten toezien dat WK geen goederen meer inkocht. AJ had die 
maatregelen moeten nemen terstond na Kerstmis 1980, nadat haar interne 
register-accountant op 23 dec. 1980 had gerapporteerd dat de door de 
verkopers van de aandelen gegarandeerde balans omvangrijke omissies, ter 
grootte van ƒ 3 277 312, vertoonde, een bevinding die "het einde" voor WK 
betekende. AJ heeft zowel het een als het ander nagelaten en WK laten 
begaan, zodat deze op grote schaal goederen van Inza bleef betrekken." 
Volgens vaste jurisprudentie is de bestuurder van een rechtspersoon in begin-
sel63 aansprakelijk op grond van onrechtmatige daad, indien hij verbintenissen 
aangaat waarvan hij weet of behoort te weten dat de rechtspersoon deze niet zal 
kunnen nakomen. In het onderhavige arrest wordt deze regel niet zonder meer 
doorgetrokken naar de moeder. Uit de uitspraak kan niet worden afgeleid dat 
een moeder in het algemeen gehouden is in te grijpen indien zij weet of behoort 
te weten dat haar dochter nieuwe verplichtingen aangaat welke zij niet zal 
kunnen nakomen. Een zo algemene norm geven hof en HR niet. De terughou-
dendheid van hof en HR op dit punt is begrijpelijk, te meer daar een dergelijke 
norm, die de moeder onder omstandigheden tot ingrijpen in de zaken van de 
dochter verplicht, op enigszins gespannen voet met de bestuursautonomie lijkt 
te staan. 
Er is een drietal omstandigheden waar het hof in casu betekenis aan toekent: 
1. de intensieve en indringende bemoeienis met en zeggenschap over de bedrijfs-
voering van WK, met name ook op het terrein van de inkopen; 
2. de aan de overname op grote schaal gegeven ruchtbaarheid, waardoor bij 
leveranciers van WK de niet onbegrijpelijke verwachting was ontstaan dat AJ 
er geleidelijk aan in zou slagen WK weer tot een gezonde onderneming te 
maken; 
3. de bij AJ bestaande wetenschap van benadeling: AJ wist of behoorde te voor-
zien dat Inza bij voortzetting van haar leveranties benadeeld zou worden door 
gebrek aan verhaal. 
63 Een uitzondering geldt bijv. indien de bestuurder de wederpartij heeft gewaarschuwd. 
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Van Achterberg04 onderscheidt nog een vierde omstandigheid. Zij kent zelf-
standige betekenis toe aan het door het hof en de HR gereleveerde feit dat het 
omvangrijke leveranties betrof die snel en met winst door WK werden doorver-
kocht. "Dit betekent", aldus Van Achterberg, "dat de leveranties van Inza (veel) 
geld in het laatje brachten. En dat maakt dat ook AJ er belang bij had dat Inza 
bleef leveren." Van Achterberg meent derhalve dat het feit dat AJ zelf belang 
had bij haar gedrag bijdroeg tot de onrechtmatigheid daarvan. Dit lijkt ons een 
ongerijmde conclusie. Het feit dat iemand bij zijn gedrag zelf belang heeft, zal 
in beginsel het onrechtmatigheidsgehalte van dat gedrag niet verhogen, doch 
slechts verlagen. Wij leggen de overwegingen van de HR op dit punt dan ook 
anders uit. Het feit dat het omvangrijke leveranties betrof die snel en met winst 
werden doorverkocht, wordt door de HR terloops - tussen gedachtenstreepjes -
in het kader van het hierboven onder 3 genoemde wetenschapsvereiste vermeld. 
Dit feit is naar ons oordeel in de optiek van de HR dan ook relevant voor de 
beantwoording van de vraag of AJ wist of behoorde te voorzien dat Inza bij 
voortzetting van haar leveranties benadeeld zou worden. Als gevolg van de snelle 
wederverkoop verloor Inza immers het haar in beginsel toekomende recht van 
reclame alsmede het onder het oude BW bestaande verkopersprivilege*8. Dat 
is voor de vraag of benadeling van Inza voorzienbaar was, uiteraard niet zonder 
belang. 
Aan het onrechtmatigheidsoordeel ligt derhalve een drietal omstandigheden 
ten grondslag. Over elk daarvan een korte opmerking. 
Albada Jelgersma en wetenschap van benadeling 
De spil van het feitencomplex dat het onrechtmatigheidsoordeel draagt, wordt 
opnieuw gevormd door het voorzienbaarheidsvereiste, en wel door het voorzien-
baarheidsvereiste in zijn harde (Osby-)vorm, niet in zijn milde (Keulen/BLG- en 
Nimox-)vorm. In de door de HR gegeven samenvatting van de overwegingen van 
het hof luidt het immers dat AJ gehouden was maatregelen te nemen toen zij 
voorzag of behoorde te voorzien dat Inza bij voortzetting van haar leveranties 
benadeeld zou worden door gebrek aan verhaal. Het hof zelf drukt het aldus uit 
dat AJ gehouden was maatregelen te treffen, toen zij voorzag of behoorde te 
voorzien, dat Inza "naar alle waarschijnlijkheid" benadeeld zou worden. In het 
cassatiemiddel wordt door AJ betoogd dat het hof hiermede een onjuiste maat-
staf aanlegt68. Gesteld wordt dat in deze slechts van een onrechtmatige daad 
sprake kan zijn, indien AJ benadeling van Inza voorzag of behoorde te voorzien, 
niet "reeds" indien AJ voorzag of behoorde te voorzien dat Inza naar alle waar-
64 SÄV 1990, blz. 133-134 
65 Alt 1190 BW oud. 
66 Onderdeel 2f, laatste alinea. 
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schijnlijkheid benadeeld zou worden. De HR verwerpt deze stelling87. Naar ons 
oordeel terecht: de woorden "naar alle waarschijnlijkheid" houden niet een 
verzachting, maar een nadere uitwerking van het wetenschapsvereiste in. Zij 
geven aan dat een zeer hoge mate van objectieve voorzienbaarheid vereist is. 
Bartman heeft onvoldoende oog voor de hoge mate van objectieve voorzien-
baarheid die voor aansprakelijkheid van de moeder ingevolge de norm uit het 
AJ-arrest vereist ís. Hij leidt uit het AJ-arrest af dat de concernleiding van een 
hecht gekwalificeerd concernverband verplicht is maatregelen te treffen ter 
voorkoming van schade voor crediteuren wegens (voortgezette) transacties met 
en leveranties aan "een dochter in moeilijkheden"68. Deze laatste woorden zijn 
te zwak gekozen: een plicht tot het treffen van maatregelen ter voorkoming van 
schade voor crediteuren wegens leveranties aan een dochter in moeilijkheden, 
ligt in het arrest niet besloten; uit het AJ-arrest kan slechts worden afgeleid dat 
een moeder onder omstandigheden in actie moet komen indien haar dochter ten 
dode is opgeschreven. 
Het is intussen onwaarschijnlijk dat de rechter in de toekomst voor situaties 
als aan de orde in het AJ-arrest een mitigering van het voorzienbaarheidsvereiste 
als heeft plaatsgevonden in de arresten Keulen/BLG en Nimox, zal toestaan69. 
Een mitigering van het voorzienbaarheidsvereiste in deze zin dat een moeder op 
straffe van aansprakelijkheid reeds tot ingrijpen verplicht is, indien zij met de 
mogelijkheid van een deconfiture "nog slechts" ernstig rekening behoeft te hou-
den, zou het voor een dochter wel zeer moeilijk maken om een probleem-perio-
de te overleven. Men bedenke dat een ingrijpen van de moeder, hetzij in de 
vorm van een waarschuwing aan de crediteuren, hetzij in de vorm van een ver-
bod aan het bestuur van de dochter om nieuwe schulden aan te gaan, in de prak-
tijk veelal het einde van de dochter zal betekenen. Dat een dergelijke mitigering 
niet te verwachten is, volgt ook uit de jurisprudentie omtrent de door een be-
stuurder/enig aandeelhouder van een vennootschap bij het aangaan van een 
transactie namens de vennootschap jegens de wederpartij in acht te nemen zorg-
vuldigheid. Wij stelden hierboven reeds dat een bestuurder van een rechts-
persoon, op straffe van aansprakelijkheid tegenover de wederpartij, in beginsel 
geen verbintenissen mag aangaan waarvan hij weet of behoort te weten dat de 
rechtspersoon deze niet zal kunnen nakomen. Blijkens het Beklamel-arrest uit 
67 R.O. 3.4, vijfde alinea. 
68 Diss., blz. 80 en 96. Ook op blz. 97 en 99 wordt gesproken van een dochter "in moeilijkheden". 
Vgl. ook Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 212, waar gesteld wordt dat AJ, door 
maatregelen ter voorkoming van schade bij Inza achterwege te laten, "de aanmerkelijke kans" 
aanvaardde dat die schade zich zou voordoen. O.i. was er niet slechts sprake van een aanmer-
kelijke kans op schade, maar van een aan zekerheid grenzende waarschijnlijkheid dat schade 
zou intreden. 
69 Vgl. ook r.o. 2.7 van het eindarrest van het Hof Amsterdam inz. Nimox, hierboven (blz. 913-
914) geciteerd. 
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1989го wil de HR van een mitigering van het in deze norm besloten liggende 
objectieve voorzienbaarheidsvereiste niet weten, ook niet indien de bestuurder 
alle aandelen van de rechtspersoon houdt71. Het feit dat een bestuurder/enig 
aandeelhouder met een deconfiture van de vennootschap ernstig rekening be­
hoort te houden, behoeft hem er derhalve in zijn verhouding tot de wederpartij 
in principe niet van te weerhouden namens de vennootschap verbintenissen aan 
te gaan. 
Wij maakten hierboven een onderscheid tussen objectieve en subjectieve voor­
zienbaarheid van benadeling. Wij zagen dat de vraag naar de subjectieve voor­
zienbaarheid eerst aan de orde komt, nadat de objectieve voorzienbaarheid is 
vastgesteld en zich dan toespitst op de vraag in hoeverre de moeder de voor de 
overlevingskansen van de dochter relevante informatie behoort te kennen. Uit het 
Osby-arrest hebben wij hierboven afgeleid dat ten aanzien van een moeder die 
een vergaande invloed op en inzicht in het beleid van de dochter heeft, én zich 
alle activa van de dochter tot zekerheid laat overdragen, mag worden aangeno-
men dat zij alle objectief voorzienbare gevolgen van de e.t.z. behoort te voorzien 
en dat eventuele onbekendheid daarmede voor haar risico komt. In meer algeme-
ne zin kan wellicht gesteld worden dat het vereiste van subjectieve voorzienbaar-
heid zich in een dergelijke regel oplost indien de moeder een vergaande invloed 
op en inzicht in het beleid van de dochter heeft, én een handeling verricht waar-
door de verhaalsmogelijkheden van de crediteuren van de dochter aanzienlijk 
worden verminderd. Uit het AJ-arrest blijkt nu dat de betekenis van het vereiste 
van subjectieve voorzienbaarheid voor de aansprakelijkheid van de moeder die 
zich intensief met de dochter bemoeit, bij gebreke van een dergelijke verhaals-
verminderende handeling van de moeder niet altijd gebagatelliseerd kan worden. 
Volgens het hof had AJ immers eerst eind 1980, bij het bekend worden van het 
accountantsrapport waaruit bleek dat de door de verkopers van de aandelen 
gegarandeerde balans een groot aantal ernstige omissies vertoonde, behoeven te 
onderkennen dat WK niet in staat zou zijn de nog te sluiten koopovereenkom-
sten normaal af te wikkelen. Daarom wees het hof de vordering van Inza, voor 
zover deze betrekking had op vóór Kerstmis 1980 gedane leveranties, af. AJ 
wordt derhalve niet geacht reeds ten tijde van de overname of kort daarna met 
70 HR 6 okt. 1989, NJ 1990, 286 m.nt. Ma. 
71 Vgl. ook Hof Arnhem 23 febr. 1988 inz. BASF/Van Ommen, NJ 1989, 92: "Het hof volgt 
BASF niet in de door haar voorgestane verruiming van het onrechtmatigheidscriterium. Een 
dergelijke verruiming stelt een eis aan de bestuurder van een vennootschap die in het maat-
schappelijk en economisch verkeer onwenselijk is en die ook niet gedragen wordt door de 
feitelijke gang van zaken en de opvattingen in dat verkeer. Wanneer immers onzorgvuldigheid 
van de bestuurder bij het plaatsen van bestellingen reeds zou worden aangenomen, indien 
deze ernstig rekening zou moeten houden met de niet te verwaarlozen kans dat de vennoot-
schap niet zou kunnen betalen (...) dan zou dat er toe leiden dat de bestuurders van die 
ondernemingen hun taak, die meebrengt dat zij trachten de onderneming door die moeilijke 
fase heen te helpen, niet zouden kunnen vervullen." 
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de omissies in de overnamebalans bekend te zijn geweest. Een dergelijke fictie 
zou in gevallen als deze niet alleen zeer onbillijk zijn, maar bovendien een 
overname van een moeilijkheden verkerend bedrijf in veel gevallen kunnen ver-
hinderen: het spreekt voor zich dat het verre van eenvoudig is om in een vrij 
omvangrijk en nog vreemd bedrijf verplichtingen boven water te halen die in de 
boekhouding niet vermeld zijn; lastig en tijdrovend is bijvoorbeeld ook een 
onderzoek naar de financiële draagkracht van de afnemers van het bedrijf, nodig 
om te kunnen beoordelen of er in voldoende mate voorzieningen voor dubieuze 
debiteuren getroffen zijn. Van een onderzoeksplicht van de overnemer zal men 
in redelijkheid dan ook eerst mogen uitgaan indien er aanleiding is om aan de 
juistheid van de overnamebalans te twijfelen. 
Het verbaast dan ook dat Bartman juist uit het AJ-arrest de regel afleidt dat 
de moeder van een gekwalificeerde concernverhouding geacht wordt op de hoog-
te te zijn van de situatie bij haar dochters en dat eventuele onbekendheid voor 
haar risico komt72. Wij lezen in het AJ-arrest niet alleen een ontkenning van 
deze regel, maar menen ook dat de casus uit het AJ-arrest de onhoudbaarheid 
daarvan aantoont. 
Aïbada Jelgersma en het ntchtbaarheidsargument 
Het hof baseert zijn onrechtmatigheidsoordeel mede op de omstandigheid dat 
AJ op grote schaal ruchtbaarheid aan de overname heeft gegeven en dat als ge-
volg daarvan bij leveranciers van WK de verwachting was ontstaan dat AJ ge-
leidelijk aan erin zou slagen WK weer gezond te maken. Onduidelijk is, welke 
rol deze overweging in de afweging van het hof heeft gespeeld. Bartman73 
meent dat het een overweging ten overvloede betreft, maar hij begeeft zich 
daarmede op het terrein van de speculatie74. 
Aan Bartman zij overigens toegegeven dat de overweging van het hof niet 
overtuigt. Het merkwaardige ervan schuilt naar ons oordeel hierin, dat zij 
verwijst naar het opwekken van een schijn van kredietwaardigheid, maar dan niet 
in deze vorm dat aan AJ verweten wordt dat zij WK als een kredietwaardige b.v. 
heeft voorgesteld, maar aldus dat AJ verweten wordt dat zij de verwachting heeft 
gewekt dat zij van WK weer een gezond bedrijf zou maken. De overweging van 
het hof neigt naar een zekere erkenning van wat de Duitsers "Konzernvertrauen" 
noemen: het vertrouwen dat een crediteur in een dochtervennootschap stelt op 
grond van het feit dat de dochter deel uitmaakt van een concern. 
72 Vgl. o.m. diss., blz. 80, 92 en 97. 
73 Diss., blz. 77-78. 
74 Vgl. voor kritiek op de stelling van Bartman omtrent het ruchtbaarheidselement: Van 
Achterberg, S&V 1990, blz. 133-134. 
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Wat hiervan ook rij, de HR verwerpt alle tegen de onderwerpelijke overwe­
ging gerichte klachten75. De HR meent dat het hof er op grond van de geding­
stukken vanuit mocht gaan dat ook bij de leveranciers van WK die de brief van 
12 sept, niet hadden ontvangen - zoals Inza - na de aandelenoverdracht en de 
daaraan door AJ gegeven ruchtbaarheid, de niet onbegrijpelijke verwachting be­
stond, dat AJ er geleidelijk aan in zou slagen WK weer tot een gezonde onder­
neming te maken76. 
Albada Jelgersma en intensieve beleidsbemoeienis 
De derde omstandigheid waaraan het hof betekenis toekent, is de intensieve en 
indringende bemoeienis met en zeggenschap over de bedrijfsvoering van WK, 
met name ook op het terrein van de inkopen. Deze omstandigheid lijkt ons in 
de eerste plaats van belang omdat daarmede vaststaat dat AJ ruime mogelijkhe­
den tot ingrijpen had77. Van iemand die niet over de mogelijkheid tot ingrijpen 
beschikt, kan uiteraard niet op straffe van aansprakelijkheid verlangd worden, dat 
hij ingrijpt. De intensieve beleidsbemoeienis van AJ lijkt ons verder van belang 
in het kader van het eerder genoemde spanningsveld tussen een norm die de 
moeder tot een ingrijpen in de zaken van de dochter verplicht enerzijds en de 
bestuursautonomie anderzijds. Het feit dat de moeder zich in feite intensief en 
indringend met de bedrijfsvoering van WK bemoeide, en met name een gecentra­
liseerde inkooppolitiek voerde, impliceert dat de moeder aan de autonomie van 
het bestuur van WK, met name ook op het terrein van de inkopen, zelf reeds be­
perkingen had gesteld, en maakt uit dien hoofde een verplichting tot ingrijpen 
zijdens de moeder in de inkooppolitiek van de dochter, beter te aanvaarden. 
b.4. Profiteren van wanprestatie 
Van een onrechtmatig handelen van de moeder jegens een crediteur van de 
dochter kan ook sprake zijn indien de moeder profiteert van de wanprestatie van 
de dochter jegens die crediteur. De HR heeft herhaaldelijk uitgemaakt dat het 
gebruik maken van eens anders wanprestatie onder omstandigheden in strijd met 
de maatschappelijke zorgvuldigheid kan zijn78. Of het profiteren van contract­
breuk van anderen in een bepaald geval onrechtmatig is, is sterk van de feitelijke 
omstandigheden afhankelijk; een algemene formule is niet voorhanden. Aan de 
rechtspraak kan wel een aantal minimum-vereisten worden ontleend, waaraan in 
75 Onderdelen lc en 2d van het middel. 
76 R.O. 3.2, laatste alinea, en r.o. 3.4, vierde alinea. 
77 Vgl. ook Van Achterberg, S&V 1990, blz. 134. 
78 Voor het eerst in het arrest-Korynos, HR 11 nov. 1937, NJ 1937,1096 (EM.M.). Vgl. voorts 
Asser-Hartkamp Ш, nr. 48 en 51b en de aldaar genoemde jurisprudentie. 
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ieder geval moet zijn voldaan, wil het gebruik maken van andermans wanpresta­
tie een onrechtmatige daad opleveren: 
a. er moet sprake zijn van door een ander gepleegde wanprestatie, dat wil zeg­
gen een toerekenbare tekortkoming in de nakoming van een verbintenis; 
b. er moet wetenschap zijn dat men van een wanprestatie gebruik maakt: "beho­
ren te weten" of "redelijkerwijs ermede bekend kunnen zijn" kan hiermede 
gelijk worden gesteld, maar eenvoudig "kunnen weten" is niet voldoende; 
с het gebruik maken van andermans wanprestatie moet ten eigen profijte strek­
ken; 
d. van de wanprestatie moet gebruik gemaakt worden ten koste van degene je­
gens wie de wanprestatie wordt gepleegd79. 
Over het sub b vermelde vereiste een enkele opmerking. Dat de moeder er 
"redelijkerwijze mee bekend kan zijn" dat haar dochter wanprestatie pleegt, zal 
de rechter eerder aannemen naarmate de moeder meer inzicht in en zeggen­
schap over de dochter heeft80. Bijzondere aandacht verdient de situatie dat de 
besturen van moeder en dochter geheel of gedeeltelijk uit dezelfde personen 
bestaan. De bestuurders van de dochter zullen in beginsel van wanprestatie van 
de dochter op de hoogte zijn, althans op de hoogte behoren te zijn of er redelij­
kerwijs van op de hoogte kunnen zijn. Indien moeder en dochter een of meer 
gemeenschappelijke bestuurders hebben, zal derhalve in principe kunnen worden 
aangenomen dat ook de moeder over de vereiste wetenschap resp. niet-veront-
schuldigbare onwetendheid beschikt. Wetenschap - of wat daaraan gelijkgesteld 
kan worden - van een bestuurder van de moeder zal immers aan de moeder kun­
nen worden toegerekend. 
In de rechtspraak worden meestal naast de bovengenoemde omstandigheden 
één of meer bijkomende omstandigheden vastgesteld die het onrechtmatigheids-
oordeel mede dragen81. Met het oog op moeder-dochterverhoudingen is ver-
meldenswaard dat een bijkomende omstandigheid van groot gewicht gelegen is 
in het feit dat de derde de contractbreuk uitgelokt of bevorderd heeft. Maar ook 
zonderdien kan er van een onrechtmatige daad sprake zijn82. Ook in de enkele 
mogelijkheid tot beïnvloeding van de wanprestatiepleger kan reeds een belangrij-
ke bijkomende omstandigheid gelegen zijn. Dit blijkt uit het bekende arrest 
79 Vgl. Beekhuis, C.H., Het profiteren van een door een ander gepleegde wanprestatie, in: Op 
de grenzen van komend recht (J.H. Beekhuis-bundel), 1969, p. 15-18. Beekhuis noemt als 
vijfde omstandigheid het bestaan van een zekere mededingingsverhouding, echter zonder te 
preciseren tussen welke partijen de mededingingsverhouding moet bestaan. Of de aanwezig-
heid van enigerlei mededingingsverhouding altijd vereist is, lijkt echter twijfelachtig. Vgl. bijv. 
het hierna nog te bespreken arrest Pos/van de Bosch. 
80 Vgl. o.m. het Osby-arrest, HR 25 sept. 1981, NJ 1982, 443. 
81 Vgl. bijv. het arrest-Nibeja/Grundig (HR 12 jan. 1962, NJ 1962,246) waar de HR het onrecht· 
matigheidsoordeel van het hof vernietigt op de grond dat het hof omtrent andere of nadere 
omstandigheden niets had vastgesteld. 
82 Vgl. HR 17 mei 1985, NJ 1986, 760 (Curaçao-Boyé). 
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Pos/van de Bosch83. Een neef had geprofiteerd van de wanprestatie van zijn 
hoogbejaarde tante door een schenking van een boerderij met erf te aanvaarden, 
waarop tante tevoren een - na haar dood uit te oefenen - koopoptie had ver-
leend. Van uitlokking of bevordering van de contractbreuk was niet gebleken, 
maar vast stond dat neef in staat was de handelingen van tante aanmerkelijk te 
beïnvloeden84. Dit had hem, aldus het hof, tot uiterste voorzichtigheid moeten 
nopen, in het bijzonder ten aanzien van een transactie die hem voordeel en -
zoals hij zich bewust had behoren te zijn - de optiegerechtigde groot nadeel 
opleverde. In verband met deze bijkomende omstandigheden achtte het hof het 
gebruik maken van de wanprestatie onrechtmatig. Dit oordeel bleef in cassatie 
in stand. Onder de door het hof vastgestelde omstandigheden - de HR vermeldt 
met name de omstandigheid dat de neef de optie kende en zich bewust moet zijn 
geweest van het aanmerkelijk nadeel dat de optiegerechtigde zou lijden, de 
bijzondere vertrouwenspositie die de neef ten opzichte van zijn 86-jarige tante 
innam en de invloed die hij op haar kon uitoefenen - oordeelde de HR het aan-
vaarden van de schenking onrechtmatig. Vermeldenswaard is nog de mening van 
annotator Scholten dat elk van de door de HR genoemde bijkomende omstan-
digheden - de vertrouwenspositie en de mogelijkheid van beïnvloeding - afzon-
derlijk reeds voldoende is om in casu onrechtmatigheid aan te nemen, met dien 
verstande dat laatstgenoemde omstandigheid niet beslissend is indien de gedaag-
de stelt en bewijst dat hij in feite geen enkele invloed heeft uitgeoefend. 
Een en ander levert interessante gezichtspunten op met betrekking tot de 
vraag wanneer het profiteren van de wanprestatie van de dochter een onrechtma-
tige daad van de moeder jegens de crediteur van de dochter oplevert. Men kan 
uiteraard de verhouding tussen een moeder- en dochtervennootschap niet zonder 
meer gelijkstellen aan de verhouding tussen de neef en zijn 86-jarige tante uit 
bovenstaand arrest, maar er is toch een interessante gelijkenis: er is in beide 
gevallen een op feitelijke afhankelijkheid gebaseerde mogelijkheid tot beïnvloe-
ding. Onze conclusie is dan ook dat een moeder die profiteert van de wanpresta-
tie van haar dochter een groot risico loopt daarmede jegens de crediteur van de 
dochter onrechtmatig te handelen. De moeder loopt niet alleen het risico dat zij 
op grond van haar inzicht in en zeggenschap over de dochter geacht wordt er 
redelijkerwijs mee bekend te kunnen zijn dat zij van de wanprestatie van de 
dochter gebruik maakt, maar ook dat in de concernverhouding een (voorshands) 
voldoende bijkomende omstandigheid wordt gezien om het handelen van de 
moeder als onrechtmatig te bestempelen, wellicht behoudens bewijs dat door de 
moeder geen enkele invloed tot bevordering van de wanprestatie is aangewend. 
83 HR 17 nov. 1967, NJ 1968, 42 (GJ.S.), AA XVII, p. 22 (G). 
84 Het hof had o.m. vastgesteld dat tante aan neef een zeer vergaande algemene volmacht had 
verleend en hem tot haar executeur-testamentair heeft benoemd. Daaruit, aldus het hof, blijkt 
afdoende dat tante in neef groot vertrouwen had, hetgeen inhoudt dat deze in staat was haar 
handelingen in aanmerkelijke mate te beïnvloeden. 
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Volledigheidshalve zij hier nog aan toegevoegd dat het profiteren van ander­
mans wanprestatie ook onrechtmatig kan zijn indien men op de pleger van de 
wanprestatie geen enkele invloed kan uitoefenen, bijv. omdat men deze niet 
kent85. Er zullen dan andere bijkomende omstandigheden gesteld en bewezen 
moeten worden die het profiteren van de contractsbreuk tot een onrechtmatig 
handelen maken. Het zou hier te ver voeren daar nader op in te gaan. 
Wel zij nog vermeld dat het goed denkbaar is dat de moeder jegens de dochter 
zelf onrechtmatig handelt indien zij gebruik maakt van de wanprestatie die de 
bestuurder van de dochter jegens de dochter pleegt, bijvoorbeeld doordat de 
bestuurder namens de dochter een transactie sluit die evident in strijd is met het 
vennootschappelijk belang van de dochter. Indien deze transactie ten voordele 
van de moeder en ten nadele van de dochter strekt, en de moeder er redelijker­
wijs bekend mee kan zijn dat de bestuurder van de dochter wanprestatie pleegt, 
bestaat er opnieuw een groot risico dat de concernband (voorshands) een vol­
doende bijkomende omstandigheid is om het gedrag van de moeder als onrecht­
matig te kwalificeren. 
Er zijn tot nu toe geen uitspraken bekend waarin de moeder wegens het profite­
ren van wanprestatie jegens (crediteuren van) de dochter aansprakelijk is gesteld. 
Wel is er een voorbeeld van een uitspraak waarbij een vennootschap wegens het 
profiteren van door haar zustervennootschap gepleegde wanprestatie jegens de 
gedupeerde crediteur van die zustervennootschap aansprakelijk is gesteld88. Het 
betreft het arrest van het Hof Amsterdam uit 1989 inzake Bouwbedrijf J.M. 
Deurwaarder BV87. In dit arrest speelt de figuur van de G-rekening of geblok­
keerde rekening een belangrijke rol88. 
85 Aldus reeds het in noot 78 van deze par. genoemde Kotynos-arrest. 
86 Vgl. voorts т.о. 14-16 van het hof in de zaak Blok-De Haan, te kennen uit NJ 1985,446. De 
gedupeerde crediteur Blok van het failliete Baggerbedrijf BV, trachtte de enig aandeelhouder 
van Baggerbedrijf en de zustervennootschap van Baggerbedrijf uit onrechtmatige daad aan 
te spreken, o.m. op de grond dat zij desbewust van een wanprestatie van Baggerbedrijf hadden 
geprofiteerd. De vordering is gestrand omdat Blok de door hem gestelde wanprestatie - gele­
gen in de niet-nakoming van de in de overeenkomst tussen hem en Baggerbedrijf neergelegde 
verplichting voor Baggerbedrijf om de door deze van zijn opdrachtgever ontvangen termijnen 
nog dezelfde dag aan hem, Blok, over te maken - niet kon bewijzen. Zijn stellingen zijn door 
het hof als te vaag dan wel door de wederpartij weerlegd, van de hand gewezen. 
87 Hof Amsterdam 19 okt. 1989, rolnr. 1402/88, n.g. 
88 Dit is een rekening die een onderaannemer bij een bank houdt en waarop de hoofdaannemer 
bij de aanbesteding van een bepaald werk aan de onderaannemer vóór de aanvang van het 
werk een deel van de aanneemsom stort Daarvan kan de onderaannemer op het moment dat 
premies en loonbelasting verschuldigd worden, de afdrachten aan de bedrijfsvereniging en de 
ontvanger der belastingen verrichten. Door inpandgeving aan fiscus en bedrijfsvereniging 
blijven de gelden in geval van insolventie van de onderaannemer voor betaling beschikbaar. 
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De casus was als volgt. De beide zustervennootschappen hadden dezelfde 
aandeelhouder en dezelfde bestuurder. Zij oefenden beide het aannemingsbedrijf 
uit. Eén van hen, die wij hier als Bouwbedrijf aanduiden, instrueerde haar op-
drachtgevers de "G-gedeelten" van de door haar aan hen gezonden nota's over 
te maken op de G-rekening van haar zustervennootschap (hierna: Aannemings-
bedrijf). De reden hiervan was - naar hetgeen Bouwbedrijf in rechte beweert -
gelegen in het feit dat Bouwbedrijf toentertijd niet over een eigen, bruikbare, G-
rekening beschikte. Het hof laat de juistheid van dit feit overigens, als niet 
terzake doende, in het midden. Nadat vervolgens Bouwbedrijf enkele maanden 
later een eigen G-rekening had geopend, verzocht Bouwbedrijf het Aannemings-
bedrijf de door de opdrachtgevers van Bouwbedrijf op de rekening van het Aan-
nemingsbedrijf gestorte bedragen naar de G-rekening van het Bouwbedrijf over 
te maken. Aldus geschiedde. Korte tijd later werd het Aannemingsbedrijf failliet 
verklaard. Het saldo van de G-rekening van Aannemingsbedrijf bleek niet toe-
reikend om de vordering van de bedrijfsvereniging op het Aannemingsbedrijf te 
voldoen. De bedrijfsvereniging sprak vervolgens Bouwbedrijf aan, daartoe stel-
lende dat de betalingen aan Bouwbedrijf ten laste van de G-rekening van Aan-
nemingsbedrijf een aan Aannemingsbedrijf toerekenbare schending vormden van 
de tussen Aannemingsbedrijf, de bedrijfsvereniging, de ontvanger en de bank 
gesloten G-rekeningovereenkomst en dat Bouwbedrijf, door van die schending 
te profiteren, jegens de bedrijfsvereniging een onrechtmatige daad had gepleegd. 
Voor zover hier van belang, spitst de rechtsstrijd zich op de volgende punten toe. 
Het eerste punt is of er wel wanprestatie is gepleegd. Partijen verschillen van 
mening over de interpretatie van de G-rekeningovereenkomst die in casu was 
afgesloten. Het hof beslist uiteindelijk - en de HR sluit zich bij dit oordeel 
aan89 - dat er wanprestatie is gepleegd: bedoelde overeenkomst moet aldus 
worden uitgelegd dat het gehele saldo van de G-rekening van Aannemingsbedrijf, 
ongeacht de herkomst daarvan, aan de bedrijfsvereniging was verpand en dat be-
talingen ten laste van die rekening slechts gedaan mochten worden aan de be-
drijfsvereniging, de ontvanger of een G-rekening van een onderaannemer die zich 
lager in de keten bevindt. De betalingen aan Bouwbedrijf vormen derhalve een 
schending van de overeenkomst. De stelling van Bouwbedrijf dat deze schending 
geen wanprestatie oplevert, omdat zij niet aan Aannemingsbedrijf kan worden 
toegerekend, daar het alleszins te billijken is dat Aannemingsbedrijf van een 
andere interpretatie van de overeenkomst is uitgegaan, wordt door het hof ver-
worpen. Het hof stelt dat het in casu in beginsel voor rekening van het Aanne-
mingsbedrijf komt dat het een onjuiste opvatting koestert en dat Bouwbedrijf 
89 Zie voor beroep in cassatie: HR 4 okt 1991, NJ 1991, 833 m.nt. Ma; TWS 1991, btz. 296 
m.nt. Timmerman. 
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heeft nagelaten aan te geven dat en waarom zulks hier anders zou moeten 
zijn90. 
De rechtsstrijd spitst zich vervolgens, althans in de beide feitelijke instanties, 
toe op het verweer van Bouwbedrijf dat het geen schuld heeft, omdat het zich 
te goeder trouw zou hebben laten betalen, waar het in feite recht op had. Recht-
bank en hof lezen in dit verweer de stelling dat de benadeling van de bedrijfsver-
eniging voor Bouwbedrijf ten tijde van de betaling niet voorzienbaar was. Zij 
menen dat die stelling onjuist is. De rechtbank overweegt - en het hof sluit zich 
daarbij aan: 
"Sprake was van een zakelijke en personele verstrengeling van bedrijven 
binnen één concern, die eenzelfde directie hadden en op eenzelfde plaats 
waren gevestigd. Het Bouwbedrijf moet het financiële debacle van het Aan-
nemingsbedrijf dan ook hebben zien aankomen."91 
Impliciet geven rechtbank en hof hiermede tevens als hun oordeel te kennen dat 
de onjuiste uitleg van de overeenkomst ook voor rekening van Bouwbedrijf moet 
blijven, zodat ervan mag worden uitgegaan dat Bouwbedrijf wist, althans behoor-
de te weten of redelijkerwijs had kunnen weten dat het van wanprestatie van het 
Aannemingsbedrijf gebruik maakte. Dit oordeel lijkt ons juist: de bestuurder van 
Bouwbedrijf was tevens bestuurder van Aannemingsbedrijf en kende derhalve 
niet alleen de tekst van de overeenkomst, maar had zich ook van de strekking 
daarvan bewust behoren te zijn. Indien Bouwbedrijf en Aannemingsbedrijf niet 
gelieerd zouden zijn geweest, zou op dit punt veel genuanceerder moeten worden 
geoordeeld. Dit mag worden afgeleid uit het arrest van de HR inzake Curacao-
Boyé92. De HR achtte voor de vraag of een derde die van andermans wanpres-
tatie profiteert een onrechtmatige daad pleegt, niet alleen van belang of de derde 
het overtreden beding kende, maar met name ook of hij zich van de strekking 
van het beding, zoals nader door de rechter uitgelegd, bewust was en of te dier 
zake op de derde een onderzoeksplicht rustte. 
с Het vooTzieribaarheidsvereiste 
Trachten wij het bovenstaande op hoofdpunten samen te vatten, dan valt in de 
eerste plaats de centrale rol van het voorzienbaarheidsvereiste op. 
90 Vervolgens wordt vastgesteld dat de bedrijfsvereniging als gevolg van de betalingen aan 
Bouwbedrijf schade heeft geleden: door die betalingen is de bedrijfsvereniging in haar 
pandrecht gefrustreerd; de bedrijfsvereniging kan zich niet verhalen op hetgeen door Bouwbe­
drijf door middel van zijn eigen G-rekeningovereenkomst aan de bedrijfsvereniging is verpand, 
daar dit pandrecht niet strekt tot zekerheid van hetgeen Aannemingsbedrijf aan de bedrijfs­
vereniging verschuldigd is. 
91 R.O. 5, ad 3(f) van de rechtbank; r.o. 6.11 van het hof. 
92 HR 17 mei 1985, NJ 1986, 760. 
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Zorgvuldigheidsnormen impliceren altijd de voorzienbaarheid van schade. Zij 
strekken altijd ter voorkoming van schade aan iemands persoon of vermogen, dit 
in tegenstelling tot regels van geschreven recht die een gedraging kunnen verbie-
den ongeacht het gevolg of gevaar daarvan83. Het behoeft op zichzelf dan ook 
geen verbazing te wekken dat van een handelen in strijd met de door de moeder 
jegens crediteuren van de dochter in acht te nemen zorgvuldigheid eerst sprake 
kan zijn, indien de moeder het intreden van schade voor crediteuren als gevolg 
van haar handelen kan voorzien. 
Wat wij hier willen benadrukken, is dat de jurisprudentie tot nu toe voor 
aansprakelijkheid van de moeder jegens crediteuren van de dochter steeds een 
relatief hoge mate van (objectieve) voorzienbaarheid van schade heeft geëist. Een 
gedraging van de moeder die voor de dochter nadelig is, herbergt altijd een 
zekere kans in zich dat crediteuren als gevolg daarvan schade zullen lijden. Een 
deconfiture van de dochter is immers nooit volledig uit te sluiten. Een dergelijke 
theoretische kans op schade voor crediteuren maakt de gedraging van de moeder 
echter nog niet onrechtmatig jegens dezen. Hierboven bleek dat twee modalitei-
ten van (objectieve) voorzienbaarheid, afhankelijk van de overige omstandighe-
den van het geval, een veroordeling van de moeder jegens crediteuren van de 
dochter kunnen dragen: 
- ten tijde van haar handelen wist de moeder, althans behoorde zij te weten, dat 
de crediteuren als gevolg van haar handelen schade zouden lijden; 
- ten tijde van haar handelen had de moeder met de mogelijkheid van schade 
voor crediteuren ernstig rekening moeten houden, in die zin dat er toen voor 
die mogelijkheid concrete aanwijzingen waren. 
In beginsel (Osby, Albada Jelgersma) is de eerste modaliteit van objectieve 
voorzienbaarheid vereist; in bepaalde gevallen (Keulen/BLG, Nimox) volstaat de 
tweede, mildere, vorm van voorzienbaarheid voor een geslaagde actie uit on-
rechtmatige daad. Zoals hierboven betoogd, volstaat de tweede vorm van voor-
zienbaarheid met name in situaties waarin de moeder vanaf een zeker moment 
het risico dat zij, als crediteur of aandeelhouder van de dochter, bij de bedrijfs-
voering van de dochter liep, op de (overige) crediteuren heeft afgewenteld94. 
Of er voor bepaalde, specifieke, gevallen nog ruimte is voor een verdere mitige-
ring van het voorzienbaarheidsvereiste, is twijfelachtig. In Keulen/BLG laat de 
93 Asser-Hartkamp ΙΠ, nr. 51f. 
94 Bijv. door als (groot-)aandeelhouder van de dochter een besluit tot dividenduitkering, tot 
inkoop van aandelen of tot kapitaalvermindering met terugbetaling op aandelen tot stand te 
brengen (vgl. de hierboven behandelde uitspraken inz. Nimox en Heka); door een aan de 
dochter verstrekte lening op te zeggen en zich die lening te doen terugbetalen (vgl. de hierbo­
ven besproken uitspraak inz. Keulen/BLG); door voor een bestaande vordering zekerheid te 
eisen. Indien na de zekerheidsverwerving nieuwe kredieten aan de dochter worden verstrekt 
tot ten minste het bedrag van de verkregen zekerheden, is van een afwentelen van risico door 
de moeder geen sprake en geldt het strengere voorzienbaarheidsvereiste. Dit laatste geval was 
aan de orde in Osby en Zanders q.q./Van de Loo, hierboven besproken. 
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HR de deur op een kier: weliswaar verwerpt de HR de stelling van Keulen (de 
gedupeerde crediteur) dat er in de gegeven omstandigheden, waaronder met 
name de grote mate van verwevenheid tussen de beheersende en de afhankelijke 
rechtspersoon, ook reeds sprake kan zijn van een onrechtmatige daad van de be-
heersende rechtspersoon indien deze ten tijde van de betaling van zijn vordering 
nog niet ernstig rekening behoefde te houden met de mogelijkheid dat de liqui-
datie tot een deficit zou leiden; dit oordeel kan niet los gezien worden van de 
opmerking van de HR dat het na het weigeringsbesluit van GS van Limburg voor 
de hand lag dat BLG zich financieel uit de stichting terug trok. BLG had, anders 
gezegd, een goede reden om zich uit de stichting terug te trekken. Deze opmer-
king impliceert dat de HR een verdere mitigering van het voorzienbaarheidsver-
eiste niet categorisch uitsluit. Het is niet ondenkbaar dat een milder voorzien-
baarheidscriterium mag worden gehanteerd naarmate de beweegredenen voor 
het schadeveroorzakend handelen van de moeder minder valabel zijn. Een zorg-
vuldigheidsnorm ís immers doorgaans het resultaat van een belangenafweging65. 
In dit verband dienen de financiële belangen van de moeder en van het concern 
overigens naar ons oordeel ook als rechtens relevante belangen te worden be-
schouwd. 
Concluderend kan naar ons oordeel voor het huidig recht worden gesteld dat, 
uitgezonderd wellicht de situatie dat het handelen van de moeder geen redelijk 
belang dient, voor onrechtmatigheid daarvan jegens de crediteuren van de doch-
ter tenminste vereist is dat op het moment van dat handelen ernstig rekening 
moet worden gehouden met de mogelijkheid dat de dochtermaatschappij (reeds 
afgezien van, dan wel als gevolg van dat handelen) niet volledig aan haar ver-
plichtingen kan voldoen. Ter illustratie zij, behalve naar bovenstaande juris-
prudentie, nog verwezen naar het vonnis van de Rechtbank Amsterdam in de 
Nimox-zaak96. Door de curator van het failliete Auditrade werd aan Nimox, de 
gewezen 100%-aandeelhouder van Auditrade, behalve de bovenbeschreven on-
rechtmatige daden, ook nog verweten dat zij in de jaren '70 en '80 regelmatig 
aanwijzingen had gegeven op grond waarvan gelden waarop Auditrade jegens 
derden aanspraak kon maken, waren overgemaakt naar andere, buitenlandse 
dochters van Nimox. Het ging daarbij om omzetbonussen en kortingen. Volgens 
de curator waren aldus in de loop der jaren enige honderdduizenden guldens 
aan Auditrade onttrokken en had Auditrade daartegenover geen tegenprestatie 
ontvangen. De rechtbank meende dat de door de curator gestelde feiten zijn 
vordering niet konden dragen. Overheveling door een moedermaatschappij van 
inkomsten die gegenereerd worden door de onderneming van een dochtermaat-
schappij is immers" - aldus de rechtbank - "op zichzelf niet onrechtmatig jegens 
de schuldeisers van de dochtermaatschappij. Daartoe is tenminste mede vereist 
dat op het moment van zulk een overheveling ernstig rekening moet worden ge-
95 Vgl. Asser-Hartkamp III, nr. 51g en Van Dam, diss. nr. 79 e.v. 
96 Rb. Amsterdam 15 april 1987, rolnr. 84.7140, n.g. Zie met name r.o. 35-38 en 44-47. 
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houden met de mogelijkheid dat de dochtermaatschappij (...) niet volledig aan 
haar verplichtingen kan voldoen; en dat de moedermaatschappij zich dat bewust 
had moeten zijn. Geen van deze beide bijkomende omstandigheden is door de 
curator gesteld."97 
Een en ander doet de vraag rijzen of het vereiste van voorzienbaarheid van be-
nadeling van crediteuren in geval van faillissement van de dochter niet omzeild 
kan worden door de moeder niet, althans niet alleen, een onrechtmatig handelen 
jegens de crediteuren van de dochter te verwijten, maar ook een onrechtmatig 
handelen jegens de dochter zelf. In dit laatste geval zal het vereiste van voorzien-
baarheid van benadeling immers gerelateerd moeten worden aan de benadeling 
van de dochter, niet aan die van de crediteuren. 
In de besproken jurisprudentie is, op één uitzondering na68, door de curator 
uitsluitend een onrechtmatig handelen jegens de crediteuren van de dochter aan 
zijn vordering ten grondslag gelegd. Betekent dit dat vorderingen wegens een 
jegens de dochter gepleegde onrechtmatige daad weinig kansrijk zijn? Kan een 
handelen van de moeder dat tegenover de crediteuren van de dochter niet onbe-
tamelijk is, dat wel zijn tegenover de dochter zelf? Indien en voor zover bij de 
vennootschap nog andere belangen zijn betrokken dan die van de moeder en de 
crediteuren van de dochter, lijkt dat niet uitgesloten. Met name indien de 
dochter minderheidsaandeelhouders heeft, lijkt dat in beginsel zeer wel denk-
baar98. In de besproken jurisprudentie ging het echter vrijwel steeds om een 
100%-dochter, zodat een vordering op grond van een jegens de dochter gepleeg-
de onrechtmatige daad reeds om die reden weinig kon toevoegen aan een actie 
wegens een jegens de crediteuren begaan onrechtmatig handelen. 
Een andere complicatie bij een vordering, gebaseerd op een jegens de dochter 
gepleegde onrechtmatige daad, is gelegen in het adagium "volenti non fît injuria". 
De benadeling van de dochter zal in de meeste gevallen op een rechtshandeling 
97 R.0.37. 
98 De Rechtbank Almelo oordeelde in zijn vonnis inz. Heka de door de moeder als enig aandeel-
houder van de dochter genomen besluiten tot inkoop van aandelen, tot dividenduitkering en 
tot terugbetaling op aandelen, niet alleen onrechtmatig jegens de crediteuren en de werkne-
mers van de dochter, maar ook jegens de dochter zelf (uitspraak van 2 nov. 1977). De 
rechtbank gaat daarbij niet in op de complicatie dat de dochter, juridisch bezien, via haar 
algemene vergadering, in feite zelf toestemming tot de bewuste handelingen heeft gegeven. 
Ben voorbeeld van een geslaagde actie tegen de moeder, enkel gebaseerd op de jegens de 
dochter zelf betamende zorgvuldigheid, kan men wellicht zien in de uitspraak van de President 
van de Rechtbank Arnhem inz. Food Studio (uitspraak van 22 mei 1984, KG 1984,180). De 
moeder werd veroordeeld tot voortzetting van haar borgtocht voor een lening van de bank 
aan haar in moeilijkheden verkerende dochter. 
99 De aanwezigheid van werknemers bij de dochter zal de curator die het vereiste van voorzien-
baarheid van crediteurenbenadeling wenst te omzeilen, wellicht minder baten. Het voorzien-
baar in gevaar brengen van de werkgelegenheid zal immers veelal samenvallen met het 
voorzienbaar in gevaar brengen van de belangen van crediteuren. 
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van de dochter zelf berusten. Dat roept de vraag op of de dochter niet zelf 
toestemming tot de benadeling heeft gegeven en daarmede de onrechtmatigheid 
daarvan heeft weggenomen. Men denke hier niet alleen aan verkoop van activa 
aan de moeder tegen een te lage prijs of inkoop van de moeder tegen een te 
hoge prijs, maar bijvoorbeeld ook aan inkoop van aandelen, uitkering van divi-
dend, terugbetaling op aandelenkapitaal, het verschaffen van zekerheden. Ons 
inziens kan deze barrière voor een veroordeling van de moeder wegens onrecht-
matige daad onder omstandigheden wel worden geslecht. De medewerking van 
het bestuur van een niet-100%-dochter aan voor de dochter nadelige intragroeps-
transacties zal men ons inziens bijvoorbeeld in beginsel niet als instemming met 
een blijvende benadeling van de dochter moeten interpreteren, doch slechts als 
instemming met een tijdelijke benadeling. Waar dit anders is, pleegt het bestuur 
van de dochter in beginsel wanprestatie jegens de vennootschap. De moeder die 
daarvan profiteert, handelt in strijd met de redelijkheid en billijkheid indien zij 
zich ter afwering van de tegen haar gerichte vordering uit onrechtmatige daad 
op de door de dochter gegeven toestemming beroept. 
Onze conclusie luidt derhalve dat het vereiste van voorzienbaarheid van bena-
deling van crediteuren in niet-100%-verhoudingen wellicht wel, doch in 100%-
verhoudingen moeilijk te omzeilen is. 
d. Concemrechtelijke normen? 
Is in bovenstaande jurisprudentie nu een concernrechtelijk aansprakelijkheids-
recht ontwikkeld? Bartman meent van wel. Hij stelt dat de ontwikkeling die de 
jurisprudentie van de HR inzake doorbraak van aansprakelijkheid in concernver-
houdingen heeft doorgemaakt, goed past bij de visie op het concern als afzonder-
lijk vennootschapsrechtelijk instituut100. Hij meent dat met name in het AJ-
arrest sprake is van "erkenning van een specifieke, concemrechtelijke doorbraak" 
(de cursivering is van Bartman zelf), enkel gebaseerd op de intensieve beleidsbe-
moeienis door de moeder101. Het AJ-arrest heeft volgens Bartman in het Ne-
derlandse recht een onderscheid geïntroduceerd tussen intensieve beleidsbemoei-
enis door de moeder enerzijds en mogelijke andere doorbraakfactoren, zoals 
onderkapitalisatie, vermogensvermenging en -overheveling en verwaarlozing van 
vennootschappelijke normen anderzijds: enkele intensieve beleidsbemoeienis kan 
- zo stelt Bartman naar aanleiding van het AJ-arrest - reeds een doorbraak 
forceren, waar de overige factoren dit slechts in combinatie met andere omstan-
digheden vermogen102. Bartman zelf erkent dit onderscheid als juist. De be-
100 Diss., blz. 73. 
101 Diss., blz. 84-85 en 98. 
102 In Bartman/Donesteijn nuanceert Bartman zijn stellingen enigszins en spreekt hij in verband 
met het AJ-arrest nog slechts over een "accentverschuiving in de richting van een meer 
concernrechtelijk getinte doorbraak van aansprakelijkheid" (Van het concern, blz. 213). 
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heersingsfactor verschilt volgens hem namelijk principieel van de overige facto-
ren. Wij citeren: 
Terwijl alle overige doorbraakfactoren uiteindelijk zijn te herleiden tot een 
algemene zorgvuldigheidsnorm jegens crediteuren, is de beheersingsfactor 
daarentegen terug te voeren op (het inboeten aan betekenis van) een ven-
nootschappelijke norm; te weten het beginsel van bestuursautonomie. Een 
vennootschappelijke norm die, zij het op indirecte wijze (reflexwerking), 
ook een zekere bescherming aan schuldeisers van de vennootschap biedt. 
Zij mogen er immers van uitgaan dat het bestuur van hun debiteur diens -
en daarmee hun eigen - belang optimaal zal pogen te behartigen. (...) 
Wordt derhalve feitelijk of rechtens inbreuk gemaakt op die bestuursauto-
nomie, dan is er - vanwege de alsdan ontstane gevaarzettingssituatie - reden 
belanghebbenden, zoals crediteuren van de dochter, anderszins compensatie 
te bieden."103 
Het betoog van Bartman kunnen wij ín een aantal opzichten moeilijk volgen. Uit 
onze bespreking van het AJ-arrest, hierboven, volgt in de eerste plaats dat de 
intensieve beleidsbemoeicnis door de moeder slechts één van de omstandigheden 
vormde waarop de rechter in dit arrest zijn aansprakelijkheidsoordeel heeft 
gebaseerd. Een andere, in onze ogen belangrijke, omstandigheid waaraan de 
rechter betekenis heeft toegekend, was dat de moeder wist althans behoorde te 
weten dat de dochter nieuwe verplichtingen niet meer zou kunnen nakomen. 
Bovendien is ons het door Bartman gepropageerde onderscheid tussen de be-
heersingsfactor en de overige doorbraakfactoren niet duidelijk. Verschillende van 
de overige doorbraakfactoren, met name vermogensvermenging en -overheveling 
en verwaarlozing van vennootschappelijke nonnen zijn naar ons oordeel eveneens 
terug te voeren op (het inboeten aan betekenis van) vennootschappelijke normen 
die een zekere bescherming aan crediteuren bieden. 
Bartman wijst er zelf op dat het beginsel van de bestuursautonomie slechts op 
indirecte wijze bescherming aan schuldeisers van de vennootschap biedt. De 
directe bescherming voor dezen is gelegen in de voor het bestuur van een ven-
nootschap geldende norm om hun belangen zoveel mogelijk te ontzien. Deze 
norm en de daarmee verbonden sancties zijn naar ons oordeel ook in concern-
verhoudingen van kracht. Van een door de concernband veroorzaakte gevaarzet-
tingssituatie zouden wij dan ook niet willen spreken. 
Tot slot heeft Timmerman er reeds op gewezen dat een inbreuk op de be-
stuursautonomie ook door een gewone (meerderheidsaandeelhouder kan ge-
schieden, en daarom juist niet concernspecifîek is104. 
103 Diss., biz. 84-85. 
104 NV 1990, blz. 144. 
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Naar ons oordeel is in bovenstaande jurisprudentie niet een concernrechtelijk 
aansprakelijkheidsrecht in eigenlijke zin ontwikkeld. Er is niet een welomschre-
ven begrip "concern" of "gekwalificeerd concern" ontwikkeld waaraan op het 
gebied van de aansprakelijkheid rechtsgevolgen zijn verbonden. De rechter houdt 
weliswaar bij de beantwoording van de vraag of iemand jegens de crediteuren 
van een vennootschap een onrechtmatige daad heeft gepleegd, rekening met het 
inzicht dat deze persoon in, en de mogelijke of daadwerkelijke zeggenschap die 
hij over de vennootschap had, maar deze omstandigheden kan men ook buiten 
concernverhoudingen aantreffen, bijvoorbeeld in de verhouding tussen een ven-
nootschap en haar bank. Het blijkt ook inderdaad dat de jurisprudentie omtrent 
de aansprakelijkheid van een moedervennootschap jegens de crediteuren van 
haar dochter nauw aansluit bij de jurisprudentie omtrent de aansprakelijkheid 
van een bank jegens de crediteuren van haar cliënt. Het Osby-arrest wordt 
algemeen gezien als een voortzetting van de leer die werd ontwikkeld in de 
Erba-arresten, waarin het ging om de verhouding tussen een kredietverstrekken-
de bank en de leveranciers van hun cliënt105 1oe. 
e. Rechtvaardigingsgronden: nadeelcompensatie en concernbelang; art. 6:168 
Wij zagen hiervoor dat de HR in het Osby-arrest de uitspraak van het Hof 
's-Gravenhage tot aansprakelijkstelling van de Zweedse moeder onder meer heeft 
gecasseerd op de grond dat het hof te lichtvaardig had aangenomen dat aan het 
vereiste van objectieve voorzienbaarheid was voldaan. Aan het arrest van het hof 
kleefde volgens de HR nog een aantal andere onvolkomenheden. De HR over-
weegt dat er van een onrechtmatige daad van de Zweedse moeder jegens de 
nieuwe crediteuren van de dochter slechts sprake kan zijn indien de moeder 
heeft nagelaten zich de belangen van de nieuwe crediteuren in voldoende mate 
aan te trekken. Ook deze regel was volgens de HR door het hof niet juist toe-
gepast. Het hof was namelijk niet ingegaan op de stellingen van de moeder 
omtrent haar poging om vlak voor het faillissement met de crediteuren van de 
dochter een buitengerechtelijk akkoord te sluiten, inhoudende betaling van 30% 
aan alle concurrente schuldeisers tegen finale kwijting. Een aanbod tot een 
dergelijk akkoord was door de crediteuren verworpen. Het hof had volgens de 
HR niet tot een onrechtmatigheidsoordeel kunnen komen zonder op deze stel-
lingen van de moeder in te gaan107. 
105 HR 28 juni 1957, NJ 1957, 514 (Erba I); HR 20 maart 1959, NJ 1959, 581 (Erba II). 
106 Vgl. o.m. Maeijer in zijn noot onder HR 25 sept. 1981, NJ 1982, 443 (Osby); Smarius, 
J.M.C.M., De voorste Stroom in het concemrecht, WPNR 5649 (1983), blz. 250; Santen in de 
bundel "Met recht verenigd*, 1986, blz. 217. 
107 R.0.4. Vgl. ook r.o. 2. De in deze laatste r.o. voorkomende passage "en desalniettemin nalaat 
zorg te dragen dat die schuldeisers worden voldaan" is minder gelukkig gekozen, nu uit het 
vervolg van het arrest (vgl. т.п. r.o. 4 en 5) juist blijkt dat de moeder niet verplicht was het 
totale bedrag van de na de eigendomsoverdracht tot zekerheid ontstane vorderingen te 
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De gedachte dat een handelen van de moeder, dat jegens de crediteuren van 
haar dochter in beginsel onbehoorlijk is, slechts een onrechtmatige daad jegens 
dezen oplevert, indien de moeder vervolgens nalaat zich hun belangen in vol-
doende mate aan te trekken, treffen wij ook in het Nimox-arrest aan. Het hof 
overweegt namelijk dat Nimox in de gegeven omstandigheden door het dividend-
besluit te nemen niet onrechtmatig jegens crediteuren zou hebben gehandeld 
indien zij dit had omgezet in een achtergestelde lening108. 
Wij zouden deze gedachte juridisch aldus willen vertalen, dat het zich de 
belangen van (nieuwe) crediteuren aantrekken door hen compensatie van het 
onrechtmatig toegebrachte nadeel te betalen dan wel aan te bieden, in beginsel 
een rechtvaardigingsgrond oplevert109. In het verleden heeft men in de litera-
tuur wel een parallel getrokken tussen de problematiek van de aansprakelijkheid 
van de moeder en de zgn. Voorste-Stroom-constructie110. Die parallellie gaat 
ons inziens slechts ten dele op. Naar veelal wordt geleerd heeft de HR in het 
zesde Voorste-Stroom-arrest111 aangenomen dat de verontreiniging van het 
riviertje "de Voorste Stroom" als gevolg van rioollozingen door de gemeente 
Tilburg een onrechtmatige daad van de gemeente vormde, die in het feit dat die 
lozingen vanuit een oogpunt van algemeen belang gerechtvaardigd waren een 
begin van rechtvaardiging vond, maar welke rechtvaardiging eerst compleet werd 
wanneer de gemeente zich de belangen van de gelaedeerde aantrok en hem scha-
devergoeding aanbood112. Anders dan in de Voorste-Stroom-casus, waar het 
belang van de gelaedeerden-omwonenden er primair in bestond de hinder te 
doen ophouden, is het belang van crediteuren van een dochtervennootschap in 
de meeste gevallen louter financieel. Daarom volstaat naar ons oordeel - het 
Osby-arrest en het Nimox-arrest lijken dit te ondersteunen - in beginsel één van 
betalen. 
108 R.O. 2.8 van het eindarrcst van het hof. 
109 Men kan ook verdedigen dat het "nalaten zich de belangen van de (nieuwe) crediteuren aan 
te trekken" een onderdeel van de zorgvuldigheidsnorm vormt. In deze zin vermoedelijk 
Smarius, WPNR 5649 (1983), blz. 250 e.v. In onze visie rust in beginsel op de moeder de 
bewijslast dat zij zich de belangen van de crediteuren in voldoende mate heeft aangetrokken; 
in de andere visie moeten in beginsel de crediteuren bewijzen dat de moeder zich hun belan-
gen onvoldoende heeft aangetrokken. 
Deze laatste visie sluit aan bij Drions interpretatie van het zesde Voorste-Stroom-arrest, 
welke interpretatie, zoals wij zullen zien, echter niet de meest gangbare is. 
110 Vgl. Westbroek, preadvies Ver. Handelsrecht 1969, blz. 73-74; Franken, diss., 1976, blz. 310; 
Roervink, preadvies NJV1977, blz. 161-162; Slagter, preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelij-
king 1988, blz. 72-73 en 98 en Smarius, WPNR 5649 (1983), blz. 250 e.v.. 
111 HR 19 maart 1943, NJ 1943, 313; vgl. ook HR 18 febr. 1944, NJ 1944, 226 (Haagse Duinwa-
terleiding). 
112 Deze uitleg van het arrest staat als de leer van Bregstein bekend. Naar veelal wordt aangeno-
men, heeft de HR in zijn arrest van 19 dec. 1952, NJ 1953,642 (Voorste Stroom П) de leer 
van Bregstein aanvaard. Zowel in de Toelichting-Meijers als in de MvT bij art 6:168 wordt 
de leer van Bregstein omschreven als het geldend recht. Zie Pari. Gesch. Boek 5, blz. 35 en 
55; Pari. Gesch. Boek 6, blz. 671. 
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de beide elementen uit de Voorste-Stroom-constructie, te weten het betalen of 
aanbieden van schadevergoeding, als rechtvaardigingsgrond voor een op zichzelf 
jegens de crediteuren van de dochter onrechtmatig handelen van de moeder. 
Onder omstandigheden kan dit anders zijn. Onder omstandigheden is het denk-
baar dat het aanbieden of betalen van schadevergoeding het onrechtmatig karak-
ter van het gedrag van de moeder tegenover de crediteuren niet wegneemt. Men 
kan hier denken aan de situatie dat de verplichting van de dochter jegens de 
crediteur een specifieke (niet-generieke) verbintenis betreft, zoals de levering van 
een bepaald aangewezen pand, dan wel in een hoogst persoonlijke prestatie be-
staat. Hier is dan ruimte voor analoge toepassing van de Voorste-Stroom-con-
structie dan wel voor toepassing van het NB W-equivalent daarvan: art. 6:168. Dit 
artikel lijkt ons voorts van belang in de verhouding tussen de moeder en de 
werknemers van de dochter. In deze verhouding gaat de idee, dat schadevergoe-
ding alléén een rechtvaardigingsgrond oplevert, ons inziens in het algemeen niet 
op. Over het genoemde artikel komen wij hieronder nog te spreken. 
Een moeder kan zich de belangen van de nieuwe crediteuren van haar dochter 
wellicht ook "in voldoende mate aantrekken" - om in de termen van het Osby-
arrest te spreken - door hen bij voorbaat te wijzen op het specifieke, in de 
crediteurenbenadelende handeling gelegen, risico dat zij nemen door met de 
dochter te contracteren113. Verdedigbaar lijkt ons dat de handeling daardoor 
jegens degenen die ondanks de waarschuwing met de dochter contracteren, haar 
onrechtmatig karakter verliest. Voorts zouden wij willen aannemen dat de moe-
der zich de belangen van de crediteuren van haar dochter voldoende heeft aan-
getrokken, indien aan de dochter na de benadelende handeling voordelen uit de 
concernband zijn toegevloeid die het door die handeling aan de crediteuren toe-
gebrachte nadeel voor dezen opheffen. Het bewijs van omstandigheden waaruit 
blijkt dat de moeder zich de belangen van de crediteuren voldoende heeft aan-
getrokken, rust in onze opvatting op de moeder. Dat is een gevolg van onze visie 
dat die omstandigheden een rechtvaardigingsgrond vormen. 
Kan de moeder onder omstandigheden ook enkel en alleen aan het concernbe-
lang een rechtvaardigingsgrond voor crediteurenbenadelend optreden ontle-
nen114? In beginsel past hier een ontkennend antwoord115. Waarom zouden 
113 Vgl. ook de noot van Van der Grinten onder HR 19 febr. 1988, NJ 1988, 487 (Albada 
Jelgersma). Van der Grinten meent dat AJ niet onrechtmatig gehandeld zou hebben, indien 
zij aan de leverancier van de dochter tijdig had medegedeeld, dat te voorzien was dat de 
dochter niet aan haar verplichtingen zou kunnen voldoen. 
114 Ten aanzien van deze vraag heeft zich in Duitsland in de periode 1937-1965 een interessante 
ontwikkeling voorgedaan, die uiteindelijk uitmondde in het besef dat benadeling van dochter-
vennootschappen waarin naast de moeder nog enkele minderheidsaandeelhouders participeren 
en waarbij ook belangen van externe crediteuren betrokken zijn, nimmer een rechtvaardigings-
grond kan vinden enkel en alleen in het concernbelang. Zie par. 12 van Deel I. 
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de crediteuren van de dochter mogen worden opgezadeld met schade die het ge­
volg is van een handeling waarvan het concern profijt trekt? Er zijn echter 
bijzondere gevallen denkbaar waar twijfel gerechtvaardigd is. Wij denken met 
name aan het geval dat het belang van het voortbestaan van het concern ener­
zijds en het belang van de crediteuren van de dochter anderzijds lijnrecht 
tegenover elkaar komen te staan. Men denke aan de volgende situatie. Het be­
treft een variatie op de Nimox-casus. Een concern verkeert als geheel in ernstige 
moeilijkheden. Het voortbestaan van het concern en daarmede het behoud van 
de werkgelegenheid staan op het spel. Er is onder meer een nijpend tekort aan 
liquide middelen. Een uitbreiding van het door de bank verstrekt krediet ligt, 
daargelaten of zulks zou kunnen worden verkregen, niet in de rede, omdat de 
ongunstige verhouding tussen eigen en vreemd vermogen juist een van de rede­
nen voor de huidige moeilijkheden vormt. Bij dochter A, die ook reeds geduren­
de enkele jaren verliesgevend is, zijn nog aanzienlijke vrije reserves aanwezig. 
Besloten wordt om een aantal waardevolle activa van deze dochter te verkopen 
en de aldus vrijgemaakte liquide middelen in de vorm van een dividenduitkering 
ten belope van het totale bedrag van de vrije reserves, aan de moeder, tevens 
enig aandeelhouder, uit te keren. Aangezien de moeder er ernstig rekening mee 
dient te houden dat de crediteuren van de dochter als gevolg van (het besluit 
tot) dividendbetaling schade zullen ondervinden, is haar handelwijze jegens hen 
in beginsel onrechtmatig. Kunnen nu het belang van het voortbestaan van het 
concern en dat van behoud van werkgelegenheid een noodtoestand opleveren die 
deze handelwijze rechtvaardigt? De Rechtbank Amsterdam acht dit blijkens haar 
overwegingen in de Theal-zaak niet onmogelijk. Zij stelde in deze zaak voorop 
dat crediteuren in beginsel niet de dupe mogen worden van een concernreorgani­
satie, die tevens een (gedeeltelijke) liquidatie van de dochter inhield, maar 
voegde daar vervolgens aan toe dat dit anders zou kunnen zijn indien opoffering 
van de belangen van crediteuren noodzakelijk is tot behoud van andere concern­
onderdelen118. 
Niettemin dient men naar ons oordeel met het aannemen van noodtoestand 
ook in een geval als zojuist door ons geschetst zeer terughoudend te zijn. Een 
van de vragen die opkomen, is of de moeder het ontstaan van de noodtoestand 
niet had kunnen voorkomen door de moeilijkheden in een eerder stadium te 
onderkennen en op te lossen: de pleger van een onrechtmatige daad kan zich 
niet tot zijn rechtvaardiging beroepen op een noodtoestand of andere over­
machtssituatie die hij aan zichzelf te wijten heeft of voor zijn risico komt117. 
115 Steun voor deze stelling kan, behalve in de Vooiste-Stroom-jurisprudentie, gevonden worden 
in art 6:168: noch het algemeen belang noch zwaarwegende maatschappelijke belangen 
vermogen de onrechtmatigheid in alle gevallen zonder meer op te heffen. Vgl. ook HR 18 jan. 
1991, AB 1991, 241; Westbroek, preadvies Ver. Handelsrecht 1969, blz. 73-74; Roelvink, 
preadvies NJV 1977, blz. 161-162. 
116 Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985,124, т.о. 7. 
117 Vgl. Asser-Hartkamp III, nr. 60. 
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Voorts is het de vraag of aan het subsidiariteitsbeginsel is voldaan: indien ten 
tijde van het schadeberokkenend handelen een alternatief voorhanden was, zal 
het beroep op noodtoestand vergeefs zijn. Onze conclusie luidt dat situaties 
waarin het belang van het concern op zichzelf reeds een beroep op noodtoestand 
rechtvaardigt, niet goed denkbaar zijn. 
Die conclusie is bevredigend. Een geslaagd beroep op noodtoestand zou in 
de geschetste casus tot de merkwaardige consequentie kunnen leiden dat het 
concern na enige tijd weer floreert, terwijl de crediteuren van de inmiddels 
gefailleerde dochter A een aanzienlijke, onverhaalbare118 schade hebben moe-
ten incasseren en van de opleving van de overige vennootschappen van het con-
cern geen cent wijzer worden. Onze opvatting dat het belang van het voortbe-
staan van het concern in beginsel geen rechtvaardigingsgrond vormt voor een 
onrechtmatige daad van de moeder jegens de crediteuren van een dochter, be-
hoeft daarentegen niet tot onbillijke consequenties te leiden, gezien de mogelijk-
heden die ons recht biedt om bij het bepalen van de rechtsgevolgen van de door 
de moeder gepleegde onrechtmatige daad met het belang van het voortbestaan 
van het concern en dat van de daaraan verbonden werkgelegenheid rekening te 
houden. 
Wij denken hier in de eerste plaats aan de mogelijkheid die de rechter op 
grond van art. 6:109 heeft om een verplichting tot schadevergoeding te matigen 
indien toekenning van volledige schadevergoeding in de gegeven omstandigheden 
tot kennelijk onaanvaardbare gevolgen zou leiden. Een op de moeder rustende 
verplichting tot schadevergoeding jegens de crediteuren van een bepaalde 
dochter kan onder omstandigheden op grond van deze bepaling gematigd wor-
den119. Het gaat bij de toepassing van art. 6:109 om een afweging van de be-
langen die aan de zijde van beide partijen bestaan120. Aan de zijde van de 
moeder zullen de bij de moeder betrokken belangen, zoals die van andere doch-
118 Of het dividendbesluit met succes via de actio Pauliana kan worden aangevochten, is twijfel-
achtig. Van der Grinten beantwoordt deze vraag ontkennend, omdat hij de wettelijke bepalin-
gen van kapitaalbeschermingsrecht als een lex specialis beschouwt (Handboek, 11e druk, nr. 
226; de 12e druk zwijgt op dit punt). Of een tegen de moeder gerichte vordering tot schade-
vergoeding wegens ongerechtvaardigde verrijking zal slagen, ie evenmin zeker de verrijking 
van de moeder is in beginsel niet ongerechtvaardigd; er ligt immers een - in beginsel geldig -
besluit tot dividenduitkering aan ten grondslag. De mogelijkheid om de vernietiging van het 
besluit op grond van de actio Pauliana in te roepen wordt, als gezegd, betwist; de mogelijkheid 
om de vernietigbaarheid van het besluit op grond van art. 2:IS in te roepen wegens strijd met 
de in art. 2:8 bedoelde redelijkheid en billijkheid, is onderworpen aan een vervaltermijn van 
één jaar, voorts is het de vraag of de rechter het besluit in strijd met de redelijkheid en 
billijkheid van art. 2:8 zal oordelen; de toetsing van besluiten aan de redelijkheid en billijkheid 
is immers een marginale; en de aandeelhouder had nu juist zelf bij het genomen besluit een 
groot belang; wij betwijfelen of onder deze omstandigheden gezegd kan worden dat geen 
redelijk oordelend mens het besluit zou hebben genomen. 
119 Uit de parlementaire stukken volgt dat ook rechtspersonen een beroep op het matigjngsrecht 
van art. 6:109 kunnen doen. Vgl. Pari. Gesch. Boek 6, blz. 441, 445,447 en 450-451. 
120 Pari. Gesch. Boek 6, blz. 450. 
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ters en die van de afnemers, leveranders en werknemers van die dochters, in 
aanmerking kunnen worden genomen. Als een omstandigheid die bij de belan-
genafweging in het bijzonder van belang kan zijn, noemt het artikel uitdrukkelijk 
de draagkracht van beide partijen. Aangenomen moet worden dat matiging van 
schadevergoeding op grond van wederzijdse draagkracht met name mogelijk is 
indien volledige schadevergoeding "een vrijwel vernietigen van het economisch 
bestaan" van de laedens zou betekenen, terwijl de schade voor de benadeelden, 
in verhouding tot hun draagkracht, van weinig betekenis is121. Indien echter de 
financiële positie van de laedens - in ons geval de moeder - reeds zo slecht is dat 
een faillissement dreigt, dient met matiging juist bijzondere voorzichtigheid te 
worden betracht, aangezien de matiging in een faillissementssituatie niet ter 
ontlasting van de schuldenaar zou dienen doch diens andere schuldeisers zou be-
voordelen, en dat is natuurlijk niet de bedoeling122. Toch is ons inziens ook 
voor deze situatie een oplossing voorhanden. Er bestaat naar ons oordeel geen 
bezwaar tegen dat de rechter bij dreiging van een faillissement het in artikel 
6:109 gegeven matigingsrecht aldus toepast dat hij de schuldenaar betaling in 
termijnen van het verschuldigde bedrag toestaat123. 
In de tweede plaats kunnen de belangen van het in zijn voortbestaan bedreig-
de concern enerzijds en de belangen van de crediteuren van dochter A uit ons 
voorbeeld anderzijds tot op zekere hoogte via de bepaling van art. 6:168 verenigd 
worden. Eén van de gevolgen van de kwalificatie van een bepaald gedrag als on-
rechtmatig, is dat in beginsel een rechterlijk verbod van dat gedrag kan worden 
verkregen: ingevolge art. 3:296 dient de rechter een vordering tot verbod van een 
reëel dreigende onrechtmatige daad in beginsel toe te wijzen. In ons voorbeeld 
ïs het, vanuit de crediteuren bezien, niet onverstandig om een verbodsactie in te 
stellen124. Gezien de slechte financiële positie waarin het concern als geheel 
verkeert, bestaat immers het risico dat een eerst ná het intreden van schade voor 
121 Pari. Gesch. Boek 6, blz. 417 en 426. Vgl. ook Maeijer, Matiging van schadevergoeding, diss., 
1962, blz. 137 en 139. 
122 Vgl. Pari. Gesch. Boek 6, blz. 451; Asser-Hartkamp I, nr. 497. 
123 Vgl. Pari. Gesch. Boek 6, blz. 446; Asser-Hartkamp I, nr. 501. 
124 Wij veronderstellen hier dat de crediteuren van de dochter op de hoogte zijn van het voorne-
men van de moeder om een besluit tot dividenduitkering te nemen. Dat zal in het merendeel 
van de gevallen anders zijn. Toch is een tegen de moeder gerichte actie, strekkende tot verbod 
van handelingen die het vermogen van de dochter benadelen, niet een louter academische 
mogelijkheid. (Vermeende) bedreigingen voor het vermogen van de dochter kunnen via 
werknemers en/of minderheidsaandeelhouders van de dochter bekend worden. De in de WOR 
en art. 2:107 lid 2 geregelde informatierechten zouden in dit verband een ondersteunende rol 
kunnen spelen. Onlangs verscheen bijvoorbeeld in de kranten het bericht dat Philips met één 
van haar dochters, de Belgische videoketen Superclub, een contract had afgesloten waarin de 
dochter zich verplichtte voor een periode van vijf jaar jaarlijks voor BP1 miljard aan diensten 
en goederen van Philips af te nemen. Volgens een minderheidsaandeelhouder van Superclub 
werden onder deze overeenkomst grote hoeveelheden cd- en videoapparatuur afgenomen voor 
prijzen die veel hoger lagen dan de marktprijzen. Het zou onder meer om een partij onver-
koopbare beeldplaten gaan (Financieel Dagblad 31-3-1992; Volkskrant 31-3-1992). 
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de crediteuren tegen de moeder ingestelde vordering tot schadevergoeding wei-
nig of niets meer oplevert. Anderzijds is het zo dat het belang van het voortbe-
staan van het concern en dat van de door het concern geboden werkgelegenheid 
niet gediend zijn met een rechterlijk verbod. Hier kan art. 6:168 uitkomst bieden. 
Ingevolge deze bepaling kan de rechter een vordering, strekkende tot verbod van 
een onrechtmatige gedraging, afwijzen op de grond dat deze gedraging op grond 
van zwaarwegende maatschappelijke belangen behoort te worden geduld. 
Een beroep op art. 6:168 komt niet slechts de overheid toe. Ook een particu-
lier die in de eerste plaats zijn eigen welzijn of dat van zijn bedrijf beoogt, kan 
onder omstandigheden met recht betogen dat zijn onrechtmatig gedrag op grond 
van zwaarwegende maatschappelijke belangen behoort te worden geduld125. 
In een eerdere versie van het huidige art. 6:168 werd niet van zwaarwegende 
maatschappelijke belangen, maar van "het algemeen belang" gesproken. Aan 
eerstgenoemde term werd uiteindelijk de voorkeur gegeven om "duidelijker aan 
te geven dat het hier om uiteenlopende belangen van maatschappelijke aard kan 
gaan"126. Eerder was in de toelichting al opgemerkt dat "algemeen belang" niet 
te beperkt moest worden uitgelegd. Voor een "behoren te dulden in het alge-
meen belang" was volgens de toelichting wel vereist dat de gemeenschap in een 
of ander opzicht werd gediend door de onrechtmatige handeling; echter niet dat 
de handeling uitsluitend ten algemene nutte werd uitgeoefend127. Het werkge-
legenheidsbelang werd genoemd als een voorbeeld van een belang waarvan het 
algemene karakter buiten kijf staat128. Maar ook los van het werkgelegenheids-
aspect, kan het voortbestaan van een bedrijf in het algemeen belang zijn128. Op 
zichzelf is het derhalve denkbaar dat de rechter een door één of meer crediteu-
ren van dochter A tegen de moeder ingestelde vordering tot verbod van de voor-
genomen vermogensoverheveling afwijst. 
Maar op welke wijze kan de rechter dan aan de belangen van de crediteuren 
van dochter A tegemoet komen? Art. 6:168 bepaalt - eigenlijk ten overvloede, 
want het veronderstelt een onrechtmatige daad - dat de benadeelden hun recht 
op vergoeding van de schade overeenkomstig titel 6.3 (onrechtmatige daad) be-
houden, lid 3 voegt daaraan toe dat de rechter alsnog een verbod van de on-
rechtmatige gedraging kan opleggen, indien aan een veroordeling tot schade-
vergoeding of tot het stellen van zekerheid daarvoor niet wordt voldaan, en 
maakt aldus duidelijk dat toepassing van art. 6:168 financiële genoegdoening voor 
125 Vgl. o.m. Pari. Gesch. Boek 5, blz. 35, 40, 50 en HR 3 april 1987, NJ 1987, 703 (van Gas-
tel/Van den Heuvel), inzake een geschil tussen particulieren over hinder, ondervonden door 
bouwactiviteiten. De HR spreekt in dit arrest over "het zwaarwegende belang dat normale 
bouwactiviteiten niet onnodig worden belemmerd". 
126 Pari. Gesch. Boek 6, blz. 671. 
127 Pari. Gesch. Boek 5, blz. 40. 
128 Pari. Gesch. Boek 5, blz. 55. 
129 Vgl. m.b.t. het in art. 3:168 lid 2 en 3:185 lid 1 gebruikte begrip algemeen belang: Hartkamp, 
Monografieën NBW A-l, 1990, blz. 43; Van Mourik, Monografieën NBW B-9,1990, blz. 57. 
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de benadeelden veronderstelt. Het lijkt dan ook niet in overeenstemming met de 
strekking van de bepaling, dat de crediteuren van A als gevolg van de afwijzing 
van hun verbodsactie zouden worden opgezadeld met het niet onaanzienlijke 
risico dat hun eventuele toekomstige aanspraken op schadevergoeding niet ver-
haalbaar blijken. De oplossing wordt in lid 3 zelf gesuggereerd: in ons voorbeeld 
zou de rechter de door één of meer crediteuren van de dochter tegen de moeder 
ingestelde vordering tot verbod van de voorgenomen vermogensoverheveling af 
kunnen wijzen, onder gelijktijdige veroordeling van de moeder zekerheid te 
stellen voor haar (voorwaardelijke) schuld uit onrechtmatige daad130. Indien 
de verbodsactie door een veelheid van crediteuren wordt ingesteld, ligt zekerheid 
in de vorm van bankgaranties het meest voor de hand, maar hypotheek en pand-
recht zijn niet uitgesloten131. Een veroordeling tot zekerheidsstelling voor de 
vergoeding van nog niet ingetreden schade kan gebaseerd worden op art. 
6:105132, dat de rechter de mogelijkheid biedt een veroordeling tot het betalen 
van schadevergoeding en tot zekerheidsstelling daarvoor uit te spreken onder 
door hem vast te stellen voorwaarden133. 
Conclusie: het concernbelang kan de aansprakelijkheid van de moeder in begin-
sel niet wegnemen, doch de gevolgen ervan wel verzachten. 
ƒ. Causaliteit; omvang van de schadevergoedingsplicht 
Kwesties betreffende de causaliteit zijn in de hierboven onder b besproken 
jurisprudentie weinig aan de orde geweest. Een uitzondering vormt het Osby-
arrest. Het hof had de Zweedse moeder tot vergoeding van de totale door de 
crediteur van de dochter geleden schade veroordeeld. Het cassatiemiddel stelde 
daartegenover dat de Zweedse moeder ten hoogste tot betaling van 10% daarvan 
kon worden veroordeeld, nu de moeder uit de door haar - beweerdelijk onrecht-
matig - bedongen zekerheden slechts ƒ 78.000 had ontvangen, terwijl voor inte-
grale betaling van alle crediteuren het tienvoudige van dat bedrag vereist zou 
130 Op de verplichting tot zekerheidsstelling is ait. 6:51 van toepassing. 
131 Pand en hypotheek kunnen ook voor toekomstige en voor voorwaardelijke schulden gevestigd 
worden. Vgl. art. 3:231 en Asser-Mijnssen-Van Veiten ΠΙ, ητ. 236 en 239. De hypotheek- of 
pandstelling doet reeds aanstonds een zekerheidsrecht ontstaan, ondanks het vooralsnog ont­
breken van een vordering. Voor zover de schade van de crediteuren van de dochter eerst na 
het faillissement van de moeder ontstaat, kunnen zij bij het verhaal daarvan op de moeder 
toch een beroep doen op het zekerheidsrecht, aangezien de vordering voortvloeit uit een 
handeling verricht vóór het faillissement. Vgl. Asser-Mijnssen-Van Veiten, nr. 366. 
132 Op de vordering tot schadevergoeding als bedoeld in art. 6:168 zijn de algemene bepalingen 
betreffende wettelijke verplichtingen tot schadevergoeding (afd. 6.1.10) van toepassing, 
waaronder genoemd art. 6:105. 
133 Over de voorwaarden die de rechter aan een veroordeling tot schadevergoeding of tot 
zekerheidsstelling daarvoor zou kunnen verbinden, is in de toelichtende stukken bij art. 6:105 
niet veel opgemerkt. Vgl. Pari. Gesch. Boek 6, blz. 369 en blz. 370, onderaan. 
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zijn. Ook op dit punt trof het cassatiemiddel doeL De HR overwoog dat "niet 
duidelijk is waarom die schade het gehele bedrag van de vordering van LVM op 
Osby-Nederland zou belopen"134. 
Het gaat hier naar ons oordeel om de vraag in hoeverre de door de crediteur 
geleden schade in een condicio-sine-qua-non-verband tot de onrechtmatige daad 
staat. Van een volledige schadeloosstelling van de crediteur kan slechts sprake 
zijn indien komt vast te staan dat deze in het geheel geen schade geleden zou 
hebben indien de moeder haar onrechtmatig handelen had nagelaten, bijvoor-
beeld omdat hij dan niet met de dochter gecontracteerd zou hebben. Het bewijs 
hiervan rust ín beginsel op de crediteur zelf. In het Osby-arrest was een dergelijk 
bewijs niet geleverd. Daarom casseerde de HR het arrest van het hof. In een 
geval als dat van Osby is een dergelijk bewijs overigens zonder grote welwillend-
heid aan de zijde van de rechter135 naar ons oordeel ook niet te leveren. Want 
wat zou de crediteur moeten bewijzen? Dat hij niet met de dochter zou hebben 
gecontracteerd indien de aan de moeder verschafte zekerheden voor hem ken-
baar waren geweest? In een geval als dat uit het AJ-arrest, waar de onrechtma-
tige daad van de moeder erin bestond dat zij niet verhinderd had dat haar - ten 
dode opgeschreven - dochter nieuwe verplichtingen was aangegaan, is het 
condicio-sine-qua-non-verband tussen de onrechtmatige daad en de volledige 
schade van de nieuwe crediteuren per definitie gegeven. Maar indien de onrecht-
matige daad van de moeder, zoals in het Osby-arrest, maar ook in de meeste 
andere hierboven besproken arresten, bestaat in een overheveling van vermogen 
van de dochter naar de moeder, staat de schade van de (nieuwe) crediteuren van 
de dochter in beginsel slechts tot het bedrag van de vermogensoverheveling in 
het vereiste condicio-sine-qua-non-verband tot de onrechtmatige daad. Toewij-
zing van een vordering tot schadevergoeding tot een hoger bedrag is wellicht niet 
in alle gevallen uitgesloten, maar de rechter zal zijn oordeel op het punt van het 
causaal verband, als niet voor de hand liggend, dan wel dienen te motiveren. In 
de Osby-zaak was dat niet geschied. 
Is eenmaal vastgesteld in hoeverre de door de crediteur(en) van de dochter ge-
leden schade in een condicio-sine-qua-non-verband tot de door de moeder ge-
pleegde onrechtmatige daad staat, dan dient vervolgens te worden bezien of de 
omvang van de schadevergoedingsplicht van de moeder een neerwaartse correc-
tie behoeft op grond van het bepaalde in art. 6:98. Ingevolge dit artikel komt niet 
alle schade waarvoor de onrechtmatige daad een onmisbare voorwaarde is voor 
vergoeding in aanmerking, doch slechts die schade die in zodanig verband staat 
134 R.0.5. Hierbij zij aangetekend dat de HR het begrip schade hier in een van het spraakgebruik 
afwijkende, normatieve, betekenis hanteert. De HR bedoelt hier met schade kennelijk: een 
door aanspraken gedekte vermogensvermindering. 
135 De Franse rechter is op dit punt welwillend. Vgl. Cour de cass. (Ch. civ.) 29 maart 1977, 
J.CP. 1977, IV, blz. 145-146. 
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met de onrechtmatige daad, dat zij aan de pleger daarvan, mede gezien de aard 
van de aansprakelijkheid en van de schade, als een gevolg van de onrechtmatige 
daad kan worden toegerekend. Dit artikel beoogt de onder het oude BW gelden-
de leer van "toerekening naar redelijkheid" te codificeren. Evenals onder het 
oude recht speelt onder het nieuwe recht bij de toerekening van de schade aan 
de pleger van de onrechtmatige daad de voorzienbaarheid van de schade een be-
langrijke rol. 
De voorzienbaarheid van schade vormt - zo zagen wij reeds - ook een vaste 
component van de zorgvuldigheidsnorm. De causaliteitsvraag overlapt derhalve 
ten dele de zorgvuldigheidstoetsing. Dit geldt uiteraard niet alleen op het gebied 
van de aansprakelijkheid van de moeder jegens crediteuren van de dochter; het 
is een algemeen verschijnsel136. Beperken wij ons tot genoemd gebied, dan lijkt 
het ons niet ondenkbaar dat de voorzienbaarheid van de schade, nadat de in-
breuk op de zorgvuldigheid en het condicio-sine-qua-non-verband zijn vastge-
steld, bij het bepalen van de omvang van de op de moeder rustende schadever-
goedingsplicht overeenkomstig art. 6:98, toch nog een beperkende rol speelt. 
Bedacht moet worden dat het toerekeningscriterium van art. 6:98 ook op de 
omvang van de schade betrekking heeft137. Het gaat bij toepassing van art. 6:98 
derhalve ook ook om de vraag of déze omvang van de schade voorzienbaar 
was138. Hierboven hebben wij betoogd dat de bestaande jurisprudentie steun 
biedt aan de stelling dat een moeder in beginsel jegens bestaande en toekomstige 
crediteuren van haar dochter onrechtmatig handelt, indien zij een handeling 
verricht waarmee zij haar eigen risico bij de bedrijfsvoering van de dochter 
verkleint en tegelijkertijd dat van de (overige) crediteuren vergroot, en zij op dat 
moment ernstig rekening moet houden met de mogelijkheid dat de dochter haar 
crediteuren (als gevolg daarvan) in de toekomst niet geheel zou kunnen vol-
doen139. Deze norm laat op zichzelf ruimte voor een neerwaartse correctie van 
de omvang van de schadevergoedingsplicht op grond van de voorzienbaarheid 
van de omvang van de schade. 
Een voorbeeld. Stel dat de moeder in strijd met genoemde norm een hypo-
theekrecht op het bedrijfspand van de dochter verwerft. Een halfjaar later gaat 
de dochter failliet. De opbrengst van het door de moeder uitgewonnen bedrijfs-
pand is ƒ 1 miljoen. Het tekort in het faillissement bedraagt eveneens ƒ 1 mil-
joen. Bij de vestiging van het hypotheekrecht moest de moeder wel al ernstig 
rekening houden met de mogelijkheid dat de vennootschap als gevolg daarvan 
niet in staat zou zijn ook in de toekomst al haar crediteuren te kunnen voldoen, 
maar dat het tekort deze omvang zou aannemen had zij niet kunnen voorzien. 
136 Vgl. over de verhouding tussen zorgvuldigheidsnorm en causaliteit in meer algemene zin: Van 
Dam, diss. nr. 82 e.v. 
137 Vgl. Pari. Gesch. Boek 6, blz. 345. 
138 Onder het oude recht was er een neiging hierover in het kader van de "toerekening naar 
redelijkheid" anders te oordelen. Vgl. Asser-Hartkamp I, nr. 437. 
139 Zie т.п. de arresten Keulen/BLG en Nimox. 
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Dat is mede het gevolg van een plotseling ingetreden crisis in de bedrijfstak. Het 
is dan denkbaar dat de rechter de moeder niet veroordeelt tot vergoeding van 
alle schade die in een condicio-sine-qua-non-verband tot de onrechtmatige daad 
staat - in casu ƒ 1 miljoen -, maar slechts tot betaling van een deel daarvan. 
Gesteld dat de moeder destijds zonder overtreding van een zorgvuldigheidsnorm 
wel zekerheden tot een bedrag van ƒ 0,5 miljoen van de dochter had kunnen ver-
krijgen, dan is het niet billijk de moeder nu tot betaling van ƒ 1 miljoen te 
veroordelen. 
Nu de hierboven besproken jurisprudentie geen voorbeelden biedt van een 
correctie van de omvang van de schadevergoedingsplicht van de moeder op 
grond van de leer van toerekening naar redelijkheid, laten wij dit onderwerp 
verder rusten. 
Slagter heeft de vraag gesteld hoe de omvang van de schadevergoedingsplicht 
van de moeder bepaald moet worden bij een niet-lOO%-dochter140. Zijn opvat-
ting luidt, dat de aansprakelijkheid van de moeder steeds, ongeacht de grond 
daarvoor, slechts bestaat naar evenredigheid van de participatie in de dochter: 
bij een 75%-dochter slechts 75%-aansprakelijkheid. Wij kunnen Slagter hierin 
niet volgen. Uiteraard is het onder bijzondere omstandigheden - men denke aan 
een geval van onderkapitalisatie - niet ondenkbaar dat de omvang van de schade-
vergoedingsplicht van de moeder gerelateerd wordt aan haar kapitaaldeelname; 
voor een algemeen geldend principe van deze aard zien wij echter geen grond. 
Na toepassing van art. 6:98, kan het bedrag van de door de moeder te betalen 
schadevergoeding ín het bijzonder nog worden verminderd door toepassing van 
het rechterlijk matigingsrecht en door de aanwezigheid van eigen schuld bij de 
benadeelde141. De eerste mogelijkheid kwam in de vorige paragraaf reeds ter 
sprake; over de tweede mogelijkheid gaat de volgende paragraaf. Beide mogelijk-
heden spelen overigens niet alleen bij een op onrechtmatige daad gebaseerde 
verplichting tot schadevergoeding, maar in beginsel bij iedere wettelijke verplich-
ting tot schadevergoeding; in beginsel derhalve bijvoorbeeld ook indien de aan-
sprakelijkheid van de moeder berust op een van de nog te bespreken artikelen 
uit afdeling 6.3.2 of 6.3.3, of op het reeds besproken art. 2:248 (138). Dit volgt 
uit de plaatsing van de regelingen van het matigingsrecht en van eigen schuld in 
afdeling 6.1.10, waarvan het opschrift luidt: "Wettelijke verplichtingen tot schade-
vergoeding". Er is echter een uitzondering: nu artikel 2:248 (138) in lid 4 een 
eigen regeling ter zake van het rechterlijk matigingsrecht kent, moet aangenomen 
140 Preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 47. 
141 Volgens sommige auteurs is de zienswijze dat eigen schuld leidt tot een beperking of vermin-
dering van een (in beginsel volledige) schadevergoedingsplicht, minder juist. Bij eigen schuld 
zou de aansprakelijkheid van de dader van aanvang af een beperkte zijn. Nu de wet zelf in art. 
6:101 van "verminderen" van de schadevergoedingsplicht spreekt, laten wij deze dogmatische 
nuance voor wat zij is. 
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worden dat daarnaast geen plaats is voor toepassing van het algemene matigings-
recht van art. 6:109. 
g. Eigen schuld van de crediteur van de dochter 
Zagen wij hiervoor dat van een moedervennootschap mag worden verwacht dat 
zij rekening houdt met de belangen van de crediteuren van de dochter, van een 
crediteur mag ook een zekere diligentie worden verwacht bij het waken voor 
eigen belangen. Indien de schade van de crediteur van de dochter niet alleen een 
gevolg is van een fout van de moeder, doch mede van een gebrek aan waakzaam-
heid bij de crediteur zelf, wordt de schadevergoedingsplicht van de moeder 
wegens - wat wel genoemd wordt - "eigen schuld" van de benadeelde verminderd 
volgens de maatstaf van art. 6:101. Dit houdt in dat de schade over de crediteur 
en de moeder wordt verdeeld in evenredigheid met de mate waarin de aan ieder 
toe te rekenen omstandigheden tot de schade hebben bijgedragen, met dien ver-
stande dat een andere verdeling plaatsvindt of de vergoedingsplicht geheel ver-
valt of in stand blijft, indien de billijkheid dit wegens de uiteenlopende ernst van 
de gemaakte fouten of andere omstandigheden van het geval eist142. 
Wanneer kan een crediteur een gebrek aan diligentie voor eigen belangen 
worden verweten? In algemene zin kan gesteld worden dat het sluiten van een 
overeenkomst terwijl men weet althans rekening ermee dient te houden dat het-
geen men op grond van die overeenkomst te vorderen zal krijgen niet of niet 
volledig aan hem zal worden betaald, eigen schuld oplevert143. In dit criterium 
ligt besloten dat het negeren van aanwijzingen omtrent bestaande of toekomstige 
betalingsmoeilijkheden van een beoogde contractspartij een gebrek aan diligentie 
voor eigen belangen kan opleveren. Deze opvatting correspondeert naar ons oor-
deel ook met de jurisprudentie van de HR op dit punt. 
Uit het Erba- en het Osby-arrest144 blijkt dat een levancier die zijn leve-
ranties op krediet voortzet terwijl de debiteur zich niet houdt aan de betalings-
termijnen voor reeds verrichte leveranties onder omstandigheden146 eigen 
schuld kan worden verweten, ook indien er voor het overige geen redenen zijn 
142 Vgl. over de verdelingsmaatstaf van art. 6:101 o.m. Kortmaan, S.CJJ., ¡n: Aansprakelijkheid 
en draagplicht van bestuurders, commissarissen en accountants; verzekeringsaspecten, 1991. 
143 Vgl. r.o. 21 van het vonnis van de Rechtbank Maastricht inzake Keulen/Bouwfonds voor 
Limburgse Gemeenten, te kennen uit NJ 1986, 792. In deze zaak is sprake van onbetaald 
gebleven schulden uit overeenkomsten van aanneming. De rechtbank acht het welslagen van 
het beroep op eigen schuld aan de zijde van de aannemer hiervan afhankelijk of de aanne-
mingsovereenkomsten, waarop de onvoldaan gebleven rekeningen betrekking hebben, zijn 
gesloten op zodanige tijdstippen dat de aannemer wist althans rekening ermee diende te 
houden dat hetgeen hij op grond van die overeenkomsten te vorderen zou krijgen niet of niet 
volledig door zijn wederpartij zou kunnen worden betaald. 
144 HR 28 juni 1957, NJ 1957, 514 (Erba) en HR 25 sept. 1981, NJ 1982,443. 
145 Het zal bijvoorbeeld naar onze mening verschil maken of de gestelde betalingstermijn met één 
dag of met enkele maanden overschreden wordt 
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ош aan de kredietwaardigheid van de debiteur te twijfelen. In de Osby-zaak had 
de moedervennootschap voor het hof een beroep op eigen schuld van de credi­
teur van de dochter gedaan. Zij had daartoe met name het weinig stipte beta­
lingsgedrag van de dochter jegens de crediteur in kwestie in de maanden vooraf­
gaand aan het ontstaan van de onbetaald gebleven schulden aangevoerd: de cre­
diteur had blijkens zijn facturen betaling binnen acht dagen geëist, terwijl 
betaling doorgaans eerst plaatsvond na 52 tot 113 dagen. Onder deze omstandig-
heden had de leverancier volgens de moeder haar eigen belangen moeten be-
schermen, bijvoorbeeld door leveranties te weigeren, zekerheid te vragen of 
inzage in de balans te verzoeken. Het hof was van dit betoog niet onder de 
indruk. Zonder op het door de moeder gestelde betalingsgedrag van de dochter 
in te gaan, oordeelde het hof dat de dochter op buitenstaanders een redelijk 
gezonde indruk had gemaakt. Maatregelen als zoeven bedoeld dienen bij gezond 
lijkende bedrijven volgens het hof niet op straffe van eigen schuld verplicht te 
worden gesteld. Daardoor zou - aldus het hof - het handelsverkeer vastlopen. De 
tegen deze overwegingen gerichte motiveringsklacht trof doel. Het hof had vol-
gens de HR niet mogen zwijgen over de stellingen van de moeder omtrent het 
betalingsgedrag van de dochter. De HR achtte het kennelijk zeer wel mogelijk 
dat de in deze stellingen vervatte omstandigheden voldoende grond vormden om 
eigen schuld van de crediteur aan te nemen. Op het eerste gezicht lijkt dit een 
streng oordeel: er zij nogmaals aan herinnerd dat de onrechtmatige daad van de 
moeder in casu juist bestond uit het wekken van een schijn van kredietwaardig-
heid van de dochter. Men bedenke echter - dit wordt nog wel eens over het 
hoofd gezien - dat eigen schuld in principe slechts tot een vermindering, niet tot 
een vervallen van de schadevergoedingsplicht leidt, en dat bij de verdeling van 
de schade over de laedens en de gelaedeerde uiteindelijk de billijkheid de be-
slissende maatstaf is. Indien de billijkheid niet een andere verdeling eist, wordt 
de schade volgens het causaliteitscriterium verdeeld, wat in het voor de crediteur 
ongunstigste geval - het geval dat zijn schade volledig zou zijn uitgebleven als hij 
de vereiste diligentie in acht had genomen - betekent dat de schadevergoedings-
plicht van de moeder tot de helft wordt teruggebracht146. 
Ook het niet gebruiken van de rechten die de wet en/of de overeenkomst de 
crediteur ter bescherming van zijn belangen toekennen, terwijl men weet of er 
rekening mee moet houden dat zijn debiteur insolvent is of zal worden, kan eigen 
schuld opleveren. Hierbij zal wel bedacht moeten worden dat toepassing van art. 
6:101 veronderstelt dat de schade van de crediteur geheel of gedeeltelijk zou zijn 
uitgebleven indien hij wel de vereiste diligentie in acht had genomen, dat wil 
zeggen zijn rechten had uitgeoefend toen hij er rekening mee moest houden dat 
hij niet of niet volledig voldaan zou kunnen worden. 
146 Dit leiden wij af uit bet feit dat toepassing van art. 6:101 veronderstelt dat de causaliteit 
tussen de schade van de crediteur en de onrechtmatige daad van de moeder reeds vaststaat. 
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Een interessante vraag is of er sprake is van eigen schuld aan de zijde van de 
crediteur, indien hij een transactie met de dochter is aangegaan terwijl uit de 
gepubliceerde jaarrekening van de dochter bleek dat deze in een hopeloze condi-
tie verkeerde. Timmerman beantwoordt deze vraag in het algemeen ontkennend. 
Zijns inziens mag van een "normale" crediteur niet worden verwacht, dat hij het 
handelsregister raadpleegt, alvorens hij een transactie met een vennootschap 
afsluit147. Wij zijn echter geneigd aan te nemen dat het niet raadplegen van de 
jaarrekening een omstandigheid is die voor rekening van de crediteur dient te 
blijven en derhalve in de zin van art. 6:101 aan de benadeelde kan worden toe-
gerekend148. Dit betekent dat de crediteur in principe eigen schuld kan worden 
verweten indien de (dreigende) insolvabiliteit van de dochter uit de gepubliceer-
de jaarrekening van de dochter bleek. Op deze regel moet uiteraard een uitzon-
dering worden gemaakt voor de situatie dat de crediteur goede redenen had om 
aan te nemen dat de situatie bij de dochter sinds de vaststelling van de jaarreke-
ning ten goede was gekeerd en het gevaar voor insolvabiliteit was geweken. 
Men kan de vraag ook omkeren: neemt het feit dat de gepubliceerde jaarreke-
ning van de dochter een zeer rooskleurig beeld van de toestand van de dochter 
schetste bij voorbaat iedere eigen schuld aan de zijde van de crediteur weg? Kan 
een leverancier zich bijvoorbeeld op het standpunt stellen dat de dochter zijn 
rekeningen weliswaar reeds enige tijd met vertraging betaalde, maar dat hij 
gezien de jaarrekening van de dochter niet behoefde te twijfelen aan haar kre-
dietwaardigheid? Een categorisch ja of neen is ook hier niet op zijn plaats. Een 
crediteur mag uiteraard op het in de jaarrekening geschetste beeld vertrouwen, 
maar hij dient wel te beseffen dat het een gedateerd beeld betreft. Indien hij 
gegronde redenen heeft om aan te nemen dat het in de jaarrekening geschetste 
positieve beeld van de toestand van de dochter niet meer met de actuele situatie 
correspondeert, is een geslaagd beroep op eigen schuld niet uitgesloten149. 
h. Bewijslastverdeling 
In 1977, toen de stroom van jurisprudentie over de aansprakelijkheid van de 
moeder jegens crediteuren van de dochter nog niet op gang was gekomen, stelde 
Roelvink reeds dat art. 1401 BW (oud) naar zijn oordeel in het algemeen vol-
doende mogelijkheden bood om misbruik in concernverhoudingen te keren. Hij 
voegde daar wel een belangrijk voorbehoud aan toe: "mits de rechter bereid is, 
bij de verdeling van de bewijslast in ruime mate rekening te houden met de 
moeilijkheden voor een buitenstaander (crediteur) om bewijsmateriaal omtrent 
147 NV 1990, blz. 16. 
148 De toelichting bij art. 6:101 spreekt van omstandigheden, die naar de opvattingen van het 
verkeer tot de risicosfeer van de benadeelde behoren (Pari. Gesch. Boek 6, blz. 351). 
149 Het beroep op eigen schuld moet wel reeds in de feitelijke instanties gedaan worden. In het 
hierboven besproken Albada Jelgersma II-arrest faalde het eigen-schuld-verweer omdat het 
in cassatie voor het eerst naar voren werd gebracht (derde alinea van r.o. 3.4 van de HR). 
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de handel en wandel of wetenschap van de aangesproken aandeelhouder aan te 
dragen."150 Roelvink maakte nog een tweede voorbehoud. Dat betrof de vraag 
of de Voorste-Stroom-constructie - volgens Roelvink een elegante oplossing voor 
de situatie dat benadeling van de dochter uit een oogpunt van algemeen concern­
belang gerechtvaardigd is - zich ook buiten het terrein van het overheidsoptreden 
en buiten het terrein van de hinder zou manifesteren en doorzetten. In 1977 zag 
het daar niet naar uit151. Thans mag dit voorbehoud, gezien het inmiddels inge­
voerde en hierboven besproken art. 6:168, als vervallen worden beschouwd. Maar 
hoe zit het nu met het eerste voorbehoud, de kwestie van de bewijslastverdeling? 
Blijkens de jurisprudentie geldt de hoofdregel van ons bewijsrecht - wie stelt, 
moet bewijzen - in beginsel ook voor crediteuren van de dochter die de moeder­
vennootschap een onrechtmatige daad verwijten. Op hen rust in beginsel de last, 
de onrechtmatigheid van de door de moeder gevolgde gedragslijn en het oorza­
kelijk verband met de schade te bewijzen152. De tekst van art. 177 Rv. laat de 
rechter echter ruime mogelijkheden om (onder omstandigheden) in concernver­
houdingen de bewijslast op een of meer punten om te keren: ingevolge deze be­
paling geldt de regel "wie stelt, moet bewijzen" niet indien uit enige bijzondere 
regel of uit de eisen van redelijkheid en billijkheid een andere verdeling van de 
bewijslast voortvloeit. In art. 177 Rv. kan een formele grondslag gevonden wor­
den voor Roelvinks pleidooi om bij de verdeling van de bewijslast de crediteuren 
van de dochter op bepaalde punten tegemoet te komen. Dit pleidooi heeft overi­
gens inmiddels in de literatuur van verschillende zijden bijval gevonden. De een 
gaat daarbij verder dan de ander. Van Achterberg193 verdedigt een algemeen 
geldend, weerlegbaar vermoeden van wetenschap van benadeling bij de moeder. 
Timmerman194 wil een dergelijk vermoeden slechts in bepaalde situaties han­
teren, met name indien de moeder een handeling verricht die naar redelijke 
verwachting benadelend is voor de crediteuren. Als voorbeeld van een dergelijke 
handeling noemt hij de overdracht van al het tegenwoordig en toekomstig actief 
van de dochter. Daarnaast acht Timmerman het verdedigbaar, dat de rechter op 
de moedervennootschap de plicht legt aannemelijk te maken, dat de dochter 
naar redelijke verwachting haar nieuwe crediteuren kon betalen, wanneer een 
benadeelde crediteur in een procedure aantoont dat uit de door de moeder vast­
gestelde jaarrekening achteraf duidelijk blijkt, dat de toestand van de dochter 
uitzichtloos was159. Op de genuanceerde, veel ruimte voor de feitelijke omstan-
150 Preadvies NJV 1977, blz. 160-161. 
151 Zie т.п. ait. 5.1.2. van het destijds voorliggende ontwcrp-BW. 
152 Aldus uitdrukkelijk het hof in de zaak Atoada Jclgersma (NJ 1988, 487), т.о. 6.16, slot Vgl. 
ook HR 2 nov. 1984 (Blok/De Haan), NJ 1985,446 m.nt. Ma, T W S 1985,102 (LT), waarover 
kritisch: Santen, in: Met recht verenigd, 1986, blz. 218-219. 
153 S & V 1990, blz. 134. 
154 NV 1990, blz. 16 r.kolom en blz. 17 Lkolom. 
155 Anders dan Timmerman achten wij in dit geval een geslaagd beroep op eigen schuld van de 
benadeelde zeer wel mogelijk. Zie onder g, supra. 
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digheden van het geval latende, lijn van Timmerman zitten naar ons oordeel de 
meeste auteurs158. Een algemeen geldend vermoeden van wetenschap van be-
nadeling als door Van Achterberg verdedigd, laat wellicht te weinig ruimte voor 
differentiatie. In dit verband zij er nog op gewezen dat het wettelijk verankerde, 
onder meer voor transacties tussen groepsmaatschappijen geldende, vermoeden 
van wetenschap van benadeling bij de actio Pauliana ook geen algemene reik-
wijdte heeft: het geldt slechts voor rechtshandelingen verricht binnen één jaar 
voor de faillietverklaring resp. het inroepen van de vernietigingsgrond. 
In de hierboven besproken jurisprudentie is naar ons oordeel nimmer een 
onredelijk zware bewijslast gelegd op de crediteur of de curator van de dochter 
die de moeder uit onrechtmatige daad aansprakelijk trachtte te stellen. Zowel 
individuele crediteuren als curatoren zijn in verschillende gevallen succesvol 
geweest in hun actie tegen de moeder157. Weliswaar slaagden de gedupeerde 
crediteuren in de Osby- resp. Keulen/BLG-zaak er niet in wetenschap van bena-
deling - of wat daarmee blijkens Keulen/BLG soms gelijkgesteld mag worden -
bij de moeder te bewijzen, doch in beide gevallen was de reden daarvan dat de 
moeder de bij haar ten tijde van het vermeend onrechtmatig handelen bestaande, 
gunstige verwachtingen omtrent de solvabiliteit van de dochter zeer goed kon 
motiveren en documenteren. Met name het Nimox-arrest laat zien dat het bewijs 
van wetenschap van benadeling - of wat daarmee gelijkgesteld mag worden -
soms betrekkelijk eenvoudig te leveren is: de curator behoefde als bewijsmateri-
aal slechts de verliescijfers van de dochter over drie achtereenvolgende jaren 
naar voren te brengen, waarna de rechter het beroep van de moeder op gunstige 
prognoses voor de dochter onderzocht en verwierp158. Een expliciet voorbeeld 
van een omkering van de bewijslast in het voordeel van de eisende crediteur en 
ten nadele van de moedervennootschap biedt de hierboven besproken uitspraak 
van de rechtbank Amsterdam inzake Theal159. 
Er is al met al derhalve geen reden tot een pessimistische inschatting van de 
mate waarin de rechter bereid of in staat zal zijn om de crediteur of de curator 
van de dochter die de moeder uit onrechtmatige daad aansprakelijk tracht te 
stellen, bij de bewijslastverdeling tegemoet te komen. In deze richting wijst ook 
het recente arrest van de HR inzake Van Waning/Van der Vliet160. Het ging 
hier om een 100%-dochtervennootschap die in gebreke bleef een bepaalde credi-
teur te voldoen. De crediteur sprak daarop de enig bestuurder van de dochter, 
156 Vgl. Santen, in: Met recht verenigd, 1986, blz. 218-219. Santen noemt ook de ondergekapitali-
seerde dochter nog als een geval waarin een omkering van bewijslast zijns inziens gerechtvaar-
digd is. Vgl. voorts A-G Pranx, in punt 7 van zijn conclusie onder Blok/De Haan, NJ 1985, 
446; Wachter, in: Van vennootschappelijk belang, 1988, blz. 384 e.V.; Slagter, preadvies Ned. 
Ver. voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 48-49 en 122; Franken, diss., blz. 310 e.v. 
157 Individuele crediteuren: Albada Jelgersma, Theal, Deurwaarder BV; curatoren: Nimox, Heka. 
158 NJ 1992, 174; zie т.п. r.o. 2.4-2.7 van het eindarrest van het hof. 
159 Rb. Amsterdam 27 mei 1981, NJ 1985,124, r.o. 7, slot en r.o. 9. 
160 HR 3 april 1992, NJ 1992, 411 m.nL Ma; T W S 1992, blz. 129 (LT). 
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die tevens enig aandeelhouder van de moedervennootschap was, aan uit onrecht-
matige daad. Hij baseerde zijn vordering onder meer op de stelling dat er geen 
sprake was van betalingsonmacht bij de dochter, maar van betalingsonwil bij de 
bestuurder. De vordering werd door het hof afgewezen op de grond dat de cre-
diteur niet aannemelijk had gemaakt dat de dochter tot betaling in staat was. 
Deze beslissing vond geen genade in de ogen van de HR. De HR overwoog in 
een overweging ten overvloede dat "het in een geval als het onderhavige voor de 
hand ligt van degene die volledige zeggenschap over de nalatige vennootschap 
heeft te verlangen dat hij aannemelijk maakt dat de vennootschap niet in staat 
is te betalen". Hoewel deze beslissing op het concrete geval is toegespitst en de 
omkering van bewijslast bovendien slechts op de betalings(on)macht van de ven-
nootschap ziet, wordt niettemin, niet in de laatste plaats omdat het een beslissing 
ten overvloede betreft, een toon gezet. Aangenomen mag worden dat de rechter 
het bewijs van feiten die in de sfeer van de vennootschap of het concern liggen, 
niet aan de eisende crediteur zal opdragen indien dat bewijs voor deze als gevolg 
van zijn externe positie zeer moeilijk moet worden geacht, terwijl het omgekeerd 
voor de wederpartij niet moeilijk moet worden geacht (een begin van) het bewijs 
van het ontbreken van die feiten te leveren. 
122. De afdelingen 632 (aansprakelijkheid voor personen en zaken) en 633 
(produktenaansprakelijkheid) BW 
Inleiding 
De afdelingen 63.2 en 63.3 van het BW regelen een aantal gevallen van aan-
sprakelijkheid uit de wet waarvoor onrechtmatigheid en schuld aan de zijde van 
de aansprakelijke persoon niet zijn vereist. Het betreft, anders gezegd, vormen 
van (buiten-contractuele) risico-aansprakelijkheid. 
Afdeling 6.3.2 regelt de aansprakelijkheid voor schade, toegebracht door per-
sonen voor wie men verantwoordelijk is of door zaken waarvoor men een zorg-
plicht heeft. Aanhangig ¡s thans een wetsontwerp (nr. 21 202)1β1 waarbij deze 
afdeling wordt uitgebreid met onder meer een risico-aansprakelijkheid voor ge­
vaarlijke stoffen. Wij behandelen dit wetsontwerp in het onderstaande als ware 
het reeds geldend recht. Afdeling 6.3.3 behelst de incorporatie van de EG-richt-
lijn inzake de zgn. produktenaansprakelijkheid, de aansprakelijkheid van de pro­
ducent voor schade die is veroorzaakt door een gebrek in zijn produkt. 
De vraag die hier beantwoording verdient, is in hoeverre deze afdelingen aan­
knopingspunten bevatten voor een aansprakelijkstelling van een moedervennoot­
schap voor een schuld van haar dochter. Op het eerste gezicht dienen de volgen­
de aanknopingspunten zich aan: 
161 Gewijzigd voorstel van wet d.d. 17 juni 1992, TK, vergaderjaar 1991-1992, 21 202, nr. 11. 
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a. art. 6:170, welk artikel de aansprakelijkheid voor fouten van ondergeschikten 
regelt; 
b. art. 6:171, dat, in aanvulling op art. 6:170, een aansprakelijkheid regelt voor 
niet-ondergeschikten die men werkzaamheden ter uitoefening van zijn bedrijf 
laat verrichten; 
с art. 6:181, dat bepaalt dat de aansprakelijkheid voor gebrekkige zaken, opstal­
len, dieren en gevaarlijke stoffen ingeval deze zaken en stoffen in de uitoefe­
ning van een bedrijf worden gebruikt, rust op degene die het bedrijf uitoefent; 
d. art. 6:187 leden 2-4, waarin de kring van voor gebrekkige produkten aanspra­
kelijke personen wordt gedefinieerd. 
Deze artikelen roepen met name de volgende vragen op: 
Ad a. Kan een dochter per definitie, althans onder omstandigheden, als de on­
dergeschikte van haar moeder in de zin van deze bepaling worden aangemerkt? 
Ad b. Kan van een dochter per definitie, althans onder omstandigheden, gezegd 
worden dat zij in opdracht van de moeder werkzaamheden ter uitoefening van 
haar bedrijf verricht? 
Ad с Moeten een moeder en haar dochter per definitie, althans onder omstan­
digheden, geacht worden te zamen één bedrijf in de zin van art. 6:181 uit te 
oefenen? Bij bevestigende beantwoording van deze vraag zouden de in afd. 6.3.2 
geregelde risico-aansprakelijkheden voor zaken en stoffen, voor zover het de 
door de dochter gebruikte zaken of stoffen betreft, niet alleen op de dochter, 
maar mede op de moeder kunnen rusten. 
Ad d. Kan de moeder per definitie, althans onder omstandigheden, op grond van 
deze bepaling als de producent van de bij de dochter vervaardigde gebrekkige 
produkten worden aangemerkt? Bij bevestigende beantwoording van deze vraag 
zou de moeder naast de dochter op grond van afd. 6.3.3 voor de bij de dochter 
geproduceerde produkten aansprakelijk kunnen zijn. 
Vooraleer op deze vragen in te gaan, een opmerking van meer algemene aard. 
De genoemde vragen vertonen een gemeenschappelijk aspect: het gaat steeds om 
de vraag of de moeder aansprakelijk kan worden gesteld voor een uit de wet 
voortvloeiende schuld van de dochter162. 
Het wettelijk karakter van de schuld van de dochter betekent, vanuit de cre-
diteur bezien, dat hij, anders dan een crediteur van een verbintenis uit overeen-
komst, niet zelf voor zijn schuldeiserschap heeft gekozen. Hij is onvrijwillig 
crediteur. Sterker nog: hij is crediteur tegen zijn wil; hij is slachtoffer van wat 
men als een bedrijfsongeval kan beschouwen. Dit gegeven kan - bewust of onbe-
162 De vraag onder a veronderstelt namelijk dat de dochter wegens een eigen fout op grond van 
art. 6:162 aansprakelijk is; de vraag onder b dat de dochter zelf op grond van art. 6:162,6:170, 
6:171 of 6:172 aansprakelijk is; voor door de dochter gebruikte zaken (vraag c) is de dochter 
uiteraard in ieder geval zelf op grond van art. 6:181 aansprakelijk en de dochter zal ook in 
ieder geval zelf als producent in de zin van art. 6:187 van de bij haar geproduceerde produk-
ten worden aangemerkt (vraag d). 
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wüst - een neiging oproepen om bij de beantwoording van bovenstaande vragen 
een extensieve wetsuitleg te volgen teneinde de moeder zoveel mogelijk voor de 
schulden uit de wet van haar dochter aansprakelijk te kunnen houden. Aan deze 
neiging moet naar ons oordeel niet worden toegegeven. Het onderscheid tussen 
de positie van een crediteur van een verbintenis uit de wet enerzijds en de 
positie van een crediteur van een verbintenis uit een rechtshandeling anderzijds 
is niet typisch voor crediteuren van dochtervennootschappen, en zelfs niet typisch 
voor crediteuren van rechtspersonen. Wel verkrijgt het onderscheid in het laatste 
geval een extra dimensie: een eis die men ons inziens aan het recht mag stellen, 
is dat het niet toelaat dat wettelijke aansprakelijkheden worden ontgaan door ze 
af te zonderen in een rechtspersoon waarvan het vermogen183 een volstrekt 
ontoereikende dekking daarvoor biedt. Het recht kan ons inziens derhalve 
weliswaar niet zonder meer aan het onderscheid tussen aansprakelijkheid uit de 
wet en aansprakelijkheid uit rechtshandelingen voorbijgaan; het creëren van een 
risico-aansprakelijkheid van de moeder voor alle of bepaalde wettelijke schulden 
van haar dochter zou een weinig doordachte en fragmentarische reactie op dit 
onderscheid zijn. 
In het laatste deel1M komen wij op het onderscheid tussen crediteuren uit 
de wet en crediteuren uit rechtshandeling nog terug. Wij zullen dan ook nader 
ingaan op de bescherming van crediteuren uit de wet. 
a. Aansprakelijkheid voor ondergeschikten 
Art. 6:170 regelt de aansprakelijkheid voor ondergeschikten en is daarmede de 
opvolger van art. 1403 lid 3 van het oude BW. Zowel naar oud als naar nieuw 
recht geldt dat men, kort gezegd, aansprakelijk is voor een fout van een onderge-
schikte indien er tussen de fout van de ondergeschikte en de hem opgedragen 
taak voldoende verband bestaat. 
Merkwaardigerwijze is er in de Nederlandse literatuur altijd veel gestreden 
over de vraag of en in hoeverre een moedervennootschap aan haar dochter juri-
disch bindende instructies kan geven, maar is de vraag of een dochter per defi-
nitie, althans onder omstandigheden, als de ondergeschikte van haar moeder in 
de zin van deze bepalingen kan worden aangemerkt, nauwelijks aan de orde ge-
steld185. Toch is deze vraag niet zonder praktisch belang. Zou men een doch-
tervennootschap als ondergeschikte van haar moeder in de zin van art. 6:170 
mogen beschouwen, dan zou de moeder voor de fouten van haar dochter aan-
163 Vermogen moet hier in ruime zin opgevat worden. Daaronder vallen ook vorderingen die 
door het intreden van wettelijke aansprakelijk ontstaan (men denke aan verzekeringen of 
betalingsgaranties van de moeder). 
164 Deel V, par. 8.2. 
165 Vgl. echter Raaijmakers, diss., blz. 281 en preadvies NJV1977, blz. 52-53; Haardt, NV 1949-
1950 (jrg. 27), blz. 36. 
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sprakelijk zijn op gelijke voet als een werkgever voor de fouten van zijn werkne-
mer aansprakelijk is. 
Het is daarom van belang het vereiste van ondergeschiktheid nader te analyse-
ren en te bezien of een dochtervennootschap per definitie, althans onder omstan-
digheden, als ondergeschikte van haar moeder kan worden aangemerkt. Hierbij 
kan de onder vigeur van het oude art. 1403 lid 3 gewezen jurisprudentie omtrent 
het begrip ondergeschikte tot uitgangspunt dienen. 
Weliswaar wordt de belangrijkste categorie van ondergeschikten die onder de 
werkingssfeer van art. 6:170 valt gevormd door werknemers; een privaatrechtelij-
ke arbeidsovereenkomst of een publiekrechtelijke aanstelling als ambtenaar is 
voor een ondergeschiktheidsverhouding niet vereist. In het algemeen wordt aan-
genomen dat voor het bestaan van een ondergeschiktheidsverhouding bepalend 
ís of de een (de meester) de bevoegdheid heeft om de ander (de ondergeschikte) 
werkzaamheden op te dragen en instructies te geven met betrekking tot de uit-
voering daarvan188. Er dient derhalve een juridische gezagsverhouding te be-
staan: de meester dient de bevoegdheid te hebben om bij de opgedragen werk-
zaamheden aanwijzingen en bevelen te geven, zodat de taak onder leiding kan 
worden verricht. Of en in hoeverre de taak daadwerkelijk onder leiding wordt 
verricht, is in deze opvatting niet relevant. 
Over dit laatste wordt ook wel anders gedacht. Oldenhuis167 en Klaas-
sen168 leren dat naar huidig recht niet alleen juridische maar ook enkel feitelij-
ke ondergeschiktheid tot toepassing van art. 6:170 kan leiden. Zij baseren deze 
stelling hoofdzakelijk168 op de onder het oude art. 1403 lid 3 gevormde jurispru-
dentie170. Naar ons oordeel biedt deze jurisprudentie aan hun stelling geen 
steun. Oldenhuis171 stelt dat onder meer gedacht moet worden aan uitgeleend 
personeel. Dit voorbeeld verbaast, want de jurisprudentie over de aansprakelijk-
heid van de inlener van arbeidskrachten voor het aan hem uitgeleende personeel 
pleit juist tegen de stelling die Oldenhuis beoogt te verdedigen. Reeds in 1943 
bepaalde de HR dat de aansprakelijkheid van de inlener hiervan afhankelijk is 
166 Onrechtmatige daad (losbladige uitgave), Г (bewerkt door Brunner), nr. 136; Schut, Rechte­
lijke verantwoordelijkheid en wettelijke aansprakelijkheid, diss., 1963, blz. 278 e.V.; Hijma/Olt· 
hof, Compendium van het Nederlands vermogensrecht, 1990, nr. 426; Lankhorst, in Nieuw 
Burgerlijk Wetboek, Tekst en commentaar, onder red. van J. H. Nieuwenhuis e.a., 1990, 
aantek. 2 bij art. 6:170. 
167 Aansprakelijkheid voor onrechtmatige daden van anderen, 19SS, blz. 43 e.v. 
168 Risico-aansprakelijkheid, 1991, blz. 52. 
169 Klaassen, t.a.p., verwijst voorts naar Pari. Gesch. Boek 6, blz. 727. De passage waarop gedoeld 
wordt · door ons hieronder, op blz. 961 aangehaald - biedt geen steun aan de stelling dat ook 
louter feitelijke ondergeschiktheid tot toepassing van art. 6:170 kan leiden. 
170 Oldenhuis (t.a.p., blz. 45) verwijst naar Onrechtmatige Daad (losbladige uitgave), Г (bewerkt 
door Brunner), nr. 140; Klaassen naar nr. 142 e.V. van dezelfde uitgave. 
171 t.a.p., blz.45. 
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"of de arbeider krachtens zijn dienstverhouding tot den werkgever verplicht 
is zich te gedragen naar de aanwijzingen en voorschriften hem door den 
derde, aan wien hij ter beschikking is gesteld, gegeven".172 
De derde aan wie door de werkgever personeel ter beschikking is gesteld, valt 
derhalve eerst in de termen van art. 6:170, indien hij aan de overeenkomst met 
de werkgever het recht ontleent om aan de ter beschikking gestelde werknemer 
instructies te geven en deze laatste op grond van zijn overeenkomst met de werk­
gever verplicht is de gegeven instructies op te volgen173. Oldenhuis noemt 
verder als voorbeelden van feitelijk ondergeschikten die onder art. 6:170 vallen: 
niet op arbeidsovereenkomst werkzame vakantiehulpen en werklozen die voor 
een ander incidentele werkzaamheden verrichten. Ook deze voorbeelden overtui­
gen niet. In gevallen als deze zal nu eenmaal veelal een uitdrukkelijke afspraak 
tussen partijen over het recht van de een om de ander werkzaamheden op te 
dragen en instructies te geven omtrent de uitvoering daarvan, ontbreken, althans 
niet voor derden bewijsbaar zijn. De rechter is dan genoodzaakt de vraag naar 
het bestaan van een dergelijk recht aan de hand van de feiten en de daaruit 
blijkende partijbedoelingen te beantwoorden. Een goed voorbeeld van de 
werkwijze van de rechter biedt een uitspraak van het Hof 's-Hertogenbosch uit 
19371M waarin werd uitgemaakt dat een werkloze die op ongezette tijden tegen 
betaling van een fooi een slager hielp bij het rondbrengen van vlees, telkens 
wanneer hij aan een verzoek om te komen helpen gevolg gaf, als ondergeschikte 
in de zin van art. 1403 lid 3 oud optrad. Het hof oordeelde dat de werkloze 
weliswaar vrij was op een verzoek te komen helpen al dan niet in te gaan, maar 
hij, wanneer hij dit deed, daardoor de verplichting op zich nam om, gedurende 
de tijd dat hij de slager hielp, zich te gedragen naar de aanwijzingen en bevelen 
van deze, wiens aanwijzingen - aldus het hof - overigens ook uit de aard der zaak 
noodzakelijk waren, opdat de werkloze zou weten, waar en wanneer hij het vlees 
bij de verschillende klanten moest bezorgen". Naar onze mening kan derhalve de 
stelling dat voor ondergeschiktheid in de zin van art. 6:170 een juridische gezags-
172 HR 16 april 1943, NJ 1943, 352. Vgl. voorts HR 7 jan. 1983, NJ 1984, 607. 
173 Vgl. ook Onrechtmatige Daad (losbladige uitgave), Г , ar. 146 en 147. 
174 Hof 's-Hertogenbosch 25 mei 1937, NJ 1937,1042. Vergelijkbare voorbeelden zijn Rb. Zwolle 
16 april 1941, NJ 1941,585 en Rb. Amsterdam 4 jan 1984, VR1984,100. Indien een zoon zijn 
vader incidenteel in de uitoefening van diens bedrijf helpt, neemt de jurisprudentie in beginsel 
ondergeschiktheid aan. Vgl. bijv. Hof Amsterdam 18 sept. 1891, W 6102; Hof Amsterdam 2 
febr. 1961, NJ 1961, 190; Hof Amsterdam 30 dec 1964, NJ 1966, 250. Vgl. voorts Hof 's-
Gravenhage 8 nov. 1979, VR 1980,31, waar werd aangenomen dat een vakantiehulp op basis 
van een (tijdelijk) dienstverband werkzaam was. 
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verhouding vereist ís in het licht van de jurisprudentie geheel overeind blij-
ven170. 
Hiermede is in onze optiek de vraag naar het bestaan van een ondergeschikt-
heidsverhouding tussen een moeder- en een dochtervennootschap in beginsel in 
ontkennende zin beantwoord. Zoals wij hiervoor176 hebben betoogd kan naar 
onze mening immers naar huidig recht niet worden aangenomen dat een moeder-
vennootschap jegens haar dochters van rechtswege over een instructierecht be-
schikt. Een dochter kan in onze visie derhalve in ieder geval niet van rechtswege 
als de ondergeschikte van haar moeder worden beschouwd. Voorts nemen wij 
aan dat een moedervennootschap de lege lata niet rechtsgeldig bij overeenkomst 
voor zichzelf een algemeen instructierecht jegens haar dochter kan bedingen: een 
zgn. beheersovereenkomst is naar huidig Nederlands recht nietig. Op het in be-
ginsel negatieve antwoord op de vraag naar het bestaan van een ondergeschikt-
heidsverhouding tusen moeder en dochter behoeft evenmin een uitzondering te 
worden gemaakt voor de belangrijke categorie van gevallen waarin getracht is 
aan de moeder statutair een zeker instructierecht toe te kennen door gebruik te 
maken van de mogelijkheid, geboden door par. 9 van de departementale richtlij-
nen, om in de statuten van de dochter te bepalen dat het bestuur van de dochter 
zich moet gedragen naar de aanwijzingen van de algemene vergadering betreffen-
de de algemene lijnen van het te voeren financiële, sociale, economische en 
personeelsbeleid. Het opnemen van een clausule als bedoeld in par. 9 van de 
departementale richtlijnen in de statuten van de dochter kan niet een (beperkte) 
ondergeschiktheidsverhouding tussen dochter en moeder in het leven roepen: 
men kan een statutair instructierecht blijkens de tekst van meergenoemde par. 
9 nu eenmaal slechts aan een vennootschapsorgaan van de dochter toekennen, 
niet aan de moedervennootschap als zodanig, en een instructierecht van een 
vennootschapsorgaan van de dochter kan niet met een instructierecht van de 
moeder als zodanig gelijkgesteld worden, zelfs niet indien de moeder in dat 
orgaan over de meerderheid van de stemmen beschikt. 
Het gevonden antwoord op de vraag naar de toepasselijkheid van art. 6:170 
in de verhouding moeder-dochtervennootschap is niet geheel bevredigend, vooral 
niet omdat een aantal gezaghebbende auteurs nu juist wel een instructiebevoegd-
heid van de moeder jegens de dochter erkent. Er is daarom aanleiding de vraag 
175 Vgl. voorts nog onder meer HR 20 maart 1942, NI 1942,444; Rb. Amsterdam 20 nov. 1914, 
NI 1915, 18; Rb. Utrecht 3 maart 1943, NI 1944-1945, 657; Rb. Leeuwarden 7 april 1960, NJ 
1961,288: tractorbestuurder, die tot de eigenaar van de tractor in een aannemingsverhouding 
stond, was niet diens ondergeschikte, nu aanneming van werk in het algemeen ondergeschikt-
heid uitsluit en in de onderhavige aannemingsovereenkomst ook geen bepalingen voorkwamen 
waaruit zou kunnen worden afgeleid dat de aannemer zich bij de uitvoering van zijn werk-
zaamheden in het bijzonder aan aanwijzingen door of namens de aanbesteder te geven, zou 
hebben te houden. 
176 Par. 7.3 van dit deel. 
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naar de toepasselijkheid van art. 6:170 nader te onderzoeken en te trachten een 
vastere bodem voor de beantwoording ervan te vinden. 
Waarom is nu art. 6:170 een weinig voor de hand liggende grondslag voor 
aansprakelijkheid van de moeder voor fouten van haar dochter? Waarin verschilt 
dan de verhouding tussen moeder en dochter van de verhouding tussen een 
werkgever en een werknemer en van andere verhoudingen waarin door de juris-
prudentie ondergeschiktheid wordt aangenomen, het omstreden vraagstuk van 
de instructiebevoegdheid buiten beschouwing gelaten? 
In de eerste plaats hierin, dat aan de beleidsbepalende organen van een 
dochtervennootschap, het bestuur en de raad van commissarissen, naar huidig 
recht dwingendrechtelijk een bepaalde autonomie toekomt: deze organen dienen 
eventuele instructies van de moeder altijd te toetsen aan het vennootschappelijk 
belang van de dochter. Weliswaar wordt het vennootschappelijk belang van de 
dochter, afhankelijk van de omstandigheden, in meerdere of mindere mate door 
het concernbelang gekleurd en moeten bestuur en raad van commissarissen van 
de dochter zich bij de beoordeling van wat het concernbelang eist, in belangrijke 
mate laten leiden door het inzicht daaromtrent van de concernleiding; het is 
niettemin denkbaar dat een instructie van de concernleiding het vennootschaps-
belang van de dochter ernstig schaadt. Een dergelijke instructie mag het bestuur 
of de raad van commissarissen van de dochter niet opvolgen. Deze norm, waar-
over geen verschil van mening kan bestaan, of men de moeder nu een instructie-
recht of slechts instructiemacht toedenkt, verzet zich ertegen de dochter per 
definitie als ondergeschikte van de moeder te zien. 
Er is ons inziens nog een tweede verschil tussen de moeder-dochterverhouding 
enerzijds en de betrekkingen die in de jurisprudentie als ondergeschiktheidsver-
houding zijn gekwalificeerd anderzijds. Weliswaar is de arbeidsovereenkomst niet 
de enige rechtsbetrekking die ondergeschiktheid in de zin van art. 6:170 oplevert; 
het is wel de belangrijkste. De overige (rechts)betrekkingen die in de jurispru-
dentie als verhoudingen van ondergeschiktheid zijn gekwalificeerd, lijken sterk 
op de verhouding tussen werknemer en werkgever, in deze zin dat er steeds 
sprake is van persoonlijke dienstverlening door de een (de ondergeschikte) voor 
en ten behoeve van de ander (de meester), die deze daartoe heeft uitgekozen. 
Dikwijls, maar zeker niet altijd, ontvangt de ondergeschikte een beloning voor 
zijn dienstverlening. Dit element, dienstverlening "voor en ten behoeve van" de 
ander, wordt, wellicht wegens de vaagheid ervan, in de literatuur veelal niet als 
vereiste voor toepasselijkheid van art. 6:170 gesteld, maar is door de HR in het 
zgn. Nuboer-arrest177 wel als zodanig naar voren geschoven. Ons inziens wordt 
dit element ook in de tekst van art. 6:170 tot uitdrukking gebracht. Het NBW 
omschrijft de meester namelijk als "degene in wiens dienst de ondergeschikte zijn 
taak vervult" (curs. van ons). Aan de term "dienst" uit art. 6:170 en de woorden 
"voor en ten behoeve van" uit de jurisprudentie van de HR komt ons inziens zelf-
177 HR 31 mei 1968, NJ 1968, 323. 
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standige betekenis toe. Men vergelijke in dit verband de volgende passage over 
art. 6:170 uit de MvA: 
"Zowel bij lid 1 als bij lid 2 verdient aandacht dat niet de eis wordt gesteld 
dat tussen de ondergeschikte en degene in wiens dienst hij stond, een 
arbeidsovereenkomst bestond. Ook bij andere rechtsbetrekkingen kan spra-
ke zijn van ondergeschiktheid aan een ander in wiens dienst een bepaalde 
taak wordt vervuld. Men denke aan het geval van uitlening van arbeids-
krachten of aan een overeenkomst tot het verrichten van enkele diensten 
waarbij de verhouding tussen partijen zodanig is dat van ondergeschiktheid 
gesproken kan worden."178 
Van een dochter kan ons inziens niet in algemene zin gezegd worden dat zij voor 
en ten behoeve van de moeder handelt of dat zij haar taak in dienst van de moe-
der vervult. Naar onze mening kan de betekenis van de woorden "ten behoeve 
van" en "in dienst van" voor een belangrijke categorie van gevallen geconcreti-
seerd worden in deze zin dat zij, indien het gaat om activiteiten die vruchten 
afwerpen, begrepen dienen te worden als "voor rekening van": de vruchten van 
de diensten dienen in het vermogen van de meester te vloeien. Een dochterven-
nootschap handelt uiteraard in beginsel voor eigen rekening. 
Een dochtervennootschap kan derhalve in principe niet als ondergeschikte van 
de moeder worden aangemerkt. Slechts onder bijzondere omstandigheden, bij-
voorbeeld indien de moeder de dochter op basis van een overeenkomst tot het 
verrichten van enkele diensten voor zich laat werken en daarbij een instructie-
recht bedingt ten aanzien van de uitvoering van de overeengekomen werkzaam-
heden door de dochter, kan dit anders zijn. 
Volledigheidshalve voegen wij hier nog aan toe dat een moedervennootschap 
die haar dochter opdracht geeft tot het plegen van een onrechtmatige daad, 
uiteraard zelf krachtens art. 6:162 wegens eigen onrechtmatige daad aansprake-
lijk kan zijn. 
b. Aansprakelijkheid voor niet-ondergeschikten 
Anders dan het oude BW, kent het huidige BW ook een risico-aansprakelijkheid 
voor niet-ondergeschikten. Indien men bij de uitoefening van zijn bedrijf een 
niet-ondergeschikte inschakelt, is men ingevolge art. 6:171 jegens derden aan-
sprakelijk voor de fouten die deze bij de opgedragen werkzaamheden begaat, in-
dien deze zelf daarvoor jegens die derden aansprakelijk is. 
Waar wij zojuist zagen dat een dochter in principe niet als ondergeschikte van 
de moeder kan worden aangemerkt, rijst de vraag of er dan wel ruimte voor een 
aansprakelijkheid onder art. 6:171 is. Veel komt hier aan op de uitleg van het 
178 Pari. Gesch. Boek 6, bb. 727. 
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begrip bedrijf in de zin van art. 6:171. Kan gezegd worden dat de dochter in 
opdracht van de moeder werkzaamheden ter uitoefening van het bedrijf van de 
moeder verricht? Betekent het feit dat de moeder centrale leiding over de 
dochter uitoefent en dat moeder en dochter te zamen een economische eenheid 
vormen, dat de dochter in opdracht van de moeder werkzaamheden ter uitoefe-
ning van het bedrijf van de moeder verricht? 
Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat art. 6:171 gebaseerd is op de 
gedachte van de eenheid van onderneming. "Deze aansprakelijkheid is gebaseerd 
op de gedachte" - zo meldt de Toelichting Meijers17" - "dat de rechtvaardig-
heid eist dat de onderneming ook in zoverre als een eenheid moet gelden 
tegenover de benadeelde, dat deze zich met een vordering tot vergoeding van bij 
bedrijfshandelingen toegebrachte schade steeds tot de onderneming zelf moet 
kunnen wenden, ook als zou komen vast te staan dat de betreffende handelingen 
verricht werden door personen, die niet aan de onderneming ondergeschikt 
waren." Met eenheid wordt hier echter niet een interne (bedrijfseconomische of 
organisatorische) eenheid bedoeld, maar een externe eenheid, een eenheid naar 
buiten toe. De achterliggende gedachte is deze, dat het voor de benadeelde geen 
verschil mag maken of de bij de uitoefening van een bedrijf jegens hem begane 
onrechtmatige daden worden gepleegd door een ondergeschikte van degene die 
dat bedrijf uitoefent, of door een niet-ondergeschikte aan wie laatstgenoemde 
werkzaamheden ter uitoefening van het bedrijf heeft opgedragen. Daarbij is 
meegewogen dat het voor een benadeelde vaak niet eenvoudig is om te achterha-
len wie van de bij de bedrijfsuitoefening betrokken personen nu precies de 
schade heeft veroorzaakt en of deze ondergeschikte was of niet. Art. 6:171 houdt, 
anders gezegd, verband met de wenselijkheid dat, waar een onderneming naar 
buiten als een eenheid optreedt, de aansprakelijkheid voor de binnen de onder-
neming geschapen risico's ook op de onderneming als eenheid rust180. 
Aan het feit dat moeder en dochter een bedrijfseconomische en organisatori-
sche eenheid vormen kan derhalve niet de conclusie worden verbonden dat de 
dochter werkzaamheden ter uitoefening van het bedrijf van de moeder in de zin 
van art. 6:171 verricht. Ook overigens zal men niet spoedig mogen aannemen dat 
de dochter werkzaamheden ter uitoefening van het bedrijf van de moeder ver-
richt. Uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat men bij de invoering van art. 
6:171 gedacht heeft aan gevallen als onderaanneming en ondervervoer en de 
situatie dat een arts als zelfstandige in een ziekenhuis werkzaam is18'. 
179 Pari. Gesch. Boek 6, blz. 719. 
180 Vgl. ook TK, vergaderjaar 1988-1989, 21 202, nr. 3, blz. 7. 
181 Pari. Gescb. Boek 6, blz. 719-720 en 729 en 730. 
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с. Aansprakelijkheid voor gebrekkige zaken, dieren, opstallen en gevaarlijke 
stoffen 
Afdeling 63.2 regelt drie risico-aansprakelijkheden voor zaken: een aansprake­
lijkheid voor gebrekkige roerende zaken (art. 6:173), een aansprakelijkheid voor 
opstallen (art. 6:174) en een aansprakelijkheid voor dieren (art. 6:179). Het reeds 
genoemde wetsontwerp 21 202 - dat wij behandelen als ware het reeds geldend 
recht - voorziet voorts in een uitbreiding van afdeling 63.2 met onder meer een 
risico-aansprakelijkheid voor de schade veroorzaakt door gevaarlijke stoffen. 
Deze aansprakelijkheden vormen grotendeels nieuw recht. 
Als hoofdregel geldt dat zij rusten op de bezitter van de zaak of de stof. Voor 
de praktijk van niet minder groot belang dan deze hoofdregel is de voornaamste 
uitzondering erop, neergelegd in art. 6:181. Ingevolge dit artikel rust de aanspra­
kelijkheid voor gebrekkige zaken, opstallen, stoffen en dieren als gedefinieerd in 
de art. 6:173 lid 3, 174 lid 1 en lid 2, eerste zin, 175 lid 1 en 179, ingeval deze 
zaken in de uitoefening van een bedrijf worden gebruikt, op degene die het be­
drijf uitoefent. Bij de aanwijzing van de aansprakelijke persoon voor gebrekkige 
zaken, opstallen, dieren en gevaarlijke stoffen, speelt het begrip bedrijf derhalve 
opnieuw een centrale rol: bij gebruik in de uitoefening van een bedrijf rust de 
aansprakelijkheid op degene die het bedrijf uitoefent. 
Ook hier rijst derhalve de vraag hoe het begrip bedrijf moet worden uitgelegd: 
vormen de activiteiten van één rechtspersoon per definitie één bedrijf of kunnen 
twee vennootschappen van het hetzelfde concern, bijvoorbeeld een moeder- en 
dochtervennootschap (onder omstandigheden) geacht worden te zamen één be-
drijf in de zin van art. 6:181 uit te oefenen, met als gevolg dat de voormelde 
risico-aansprakelijkheden voor de in het bedrijf gebruikte zaken en stoffen op 
beide vennootschappen zouden komen te rusten? 
Deze vragen zijn niet zonder praktisch belang. Men bedenke dat gebrekkige 
zaken, opstallen, dieren en, niet in de laatste plaats, gevaarlijke stoffen zeer 
omvangrijke schaden kunnen veroorzaken. Een extreem voorbeeld in dit verband 
is de ramp die zich eind 1984 in Bhopal voordeed toen een gifwolk ontsnapte uit 
de fabriek van een Indiase dochtermaatschappij van de Amerikaanse vennoot-
schap Union Carbide Corporation1 ю. De staat India en een groot aantal gelae-
deerden hebben getracht de door hen als gevolg van deze ramp geleden schade 
op de moedervennootschap te verhalen183. 
182 Naar Nederlands recht zou deze casus door wetsvoorstel 21 202 (aansprakelijkheid voor 
gevaarlijke stoffen) bestreken worden. 
183 Vgl. over de verschillende in verband hiermede gevoerde procedures Rooij, R. van, in de 
bundel Aansprakelijkheden, Opstellen rond het thema ontwikkelingen in het aansprakelijk­
heidsrecht bij gelegenheid van het 60-jarig bestaan van het Nederlands Genootschap van 
Bedrijfsjuristen, onder red. van Raaijmakers, M J.G.C, e.a., 1990, blz. 181 e.v. 
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Wessels heeft in zijn inaugurale rede verdedigd dat de activiteiten van verschil-
lende concernvennootschappen als één bedrijf in de zin van art. 6:181 kunnen 
worden beschouwd, indien er tussen die activiteiten "voldoende technische, 
functionele of organisatorische bindingen" bestaan164. Een andere, meer be-
perkte uitleg zou de regeling volgens Wessels al snel van haar praktische beteke-
nis kunnen beroven: de regeling zou volgens hem dan gemakkelijk zijn te ont-
gaan, bijvoorbeeld door potentieel gevaarlijke zaken voor bedrijfsgebruik ter 
beschikking te stellen aan een financieel zwakke dochter-b.v. De consequentie 
van de opvatting van Wessels is, dat een vennootschap aansprakelijk kan worden 
gesteld voor gebrekkige zaken, opstallen, dieren en gevaarlijke stoffen die zij niet 
zelf gebruikt, doch die worden gebruikt door een andere vennootschap van 
hetzelfde concern waarmede zij door technische, functionele of organisatorische 
bindingen is verbonden. 
Deze visie is in het WPNR bestreden185. De daar aangevoerde argumenten 
zullen wij hier niet in extenso herhalen. Inmiddels is het betoog van Wessels - na 
een vraag van de Vaste Commissie van Justitie in het Eindverslag bij wetsont-
werp 21 2021M - ook door de Minister van Justitie van de hand gewezen187. 
Tegen het betoog van Wessels pleit onder meer dat ook188 aan art. 6:181 de 
gedachte van de eenheid van onderneming ten grondslag ligt en dat die gedachte 
ook hier niet op een interne, maar op een externe eenheid ziet188. 
Tegen een extensieve uitleg van het begrip bedrijfin de zin van art. 6:181 pleit 
voorts dat dit artikel mede een kanalisering van risico-aansprakelijkheden voor 
gevaarlijke en gebrekkige zaken en stoffen beoogt. Als gezegd vormt art. 6:181 
de belangrijkste uitzondering op de regel dat de aansprakelijkheid voor gebrekki-
ge zaken, opstallen, dieren en gevaarlijke stoffen in principe rust op de bezitter 
184 Wessels, В., Beroep, bedrijf en onderneming, 1989, blz. 56. De rede is besproken door Raaij-
makers, M J.G.C, in RM Themis 1990, biz. 131 e.v. en door Molenaar, F., in T W S 1989, blz. 
322. 
185 Schoonbrood-Wessels, A.P., De aansprakelijkheid voor gebrekkige zaken, opstallen, dieren 
en gevaarlijke stoffen in concernverhoudingen. Enkele opmerkingen over art. 6:181 en over 
misbruik van rechtspersonen, WPNR 6026 (1991), blz. 791-798. 
186 TK, vergaderjaar 1991-1992, 21 202, nr. 8. 
187 TK, vergaderjaar 1991-1992, 21 202, nr. 9, blz. 8. Minder juist lijkt ons de opmerking van de 
minister dat "niet uitgesloten is dat verschillende rechtspersonen gezamenlijk een bedrijf in 
de zin van art. 6:181 uitoefenen, bijv. in de vorm van een maatschap". In geval van een maat­
schap rust de risico-aansprakelijkheid van art. 6:181 ons inziens slechts op de maat die de ge­
vaarlijke stof of de gebrekkige zaak zelf in de uitoefening van zijn bedrijf gebruikt. Of de 
maten die de stof of de zaak niet gebruiken naast de gebruikers) door de benadeelde aange­
sproken kunnen worden, moet worden beoordeeld naar de art. 1679 e.v. BW en 18 e.v. WvK. 
188 Vgl. onder b, hiervoor. 
189 Vgl. bijv. Pari. Gesch. Boek 3 (Inv. 3, 5 en 6), blz. 1003: "Waar het vooral op aan komt is in 
hoeverre de betreffende activiteiten naar buiten moeten worden gezien als afkomstig van een 
eenheid." Vgl. voorts Aster-Hartkamp Ш, nr. 184. 
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daarvan. De ratio van deze uitzondering is tweeledig190. In de eerste plaats be-
oogt het de benadeelde van een bedrijfsongeval te ontheffen van onderzoek naar 
de vraag welke in het bedrijf gebruikte zaak of stof nu precies zijn schade heeft 
veroorzaakt en, vervolgens, wie de bezitter daarvan is. In de tweede plaats be-
oogt het artikel voor alle betrokkenen aan de andere zijde, de mogelijk aanspra-
kelijke personen, het risico van aansprakelijkstelling overzichtelijk te maken. 
Zonder de regel van art. 6:181 zou niet alleen de ondernemer zelf maar - in een 
voorkomend geval - ook de bezitter van het bedrijfsterrein, de verhuurder van 
de roerende bedrijfsmiddelen en de bezitter van de in het bedrijf gebruikte ge-
vaarlijke stoffen rekening moeten houden met het risico van aansprakelijkstelling 
op grond van afdeling 63.2. Voor ieder van hen zou de omvang van dat risico 
echter zeer moeilijk bepaalbaar zijn. Daarmede zou het ook moeilijk worden vast 
te stellen of en waartegen ieder van hen zich dient te verzekeren. In de MvT bij 
wetsvoorstel 21 202 wordt in dit verband gesteld dat de bepaling van art. 6:181 
wenselijk is, mede 
"ter voorkoming van de noodzaak één zelfde risico meermalen te verzeke-
ren, hetgeen onnodige zware lasten op het bedrijfsleven legt"191. 
Kort gezegd strekt art. 6:181 ertoe de aansprakelijkheid voor bedrijfsongevallen 
overzichtelijk te maken: overzichtelijk voor de benadeelde, opdat hij op eenvou-
dige wijze kan vaststellen wie hij moet aanspreken; overzichtelijk voor alle be-
trokkenen aan de andere zijde, opdat zij hun risico's met een zekere precisie 
kunnen berekenen en, zo nodig, adequaat verzekeren. 
De vraag of onder omstandigheden kan worden aangenomen dat meerdere 
rechtspersonen, bijvoorbeeld een moeder- en dochter-b.v., te zamen één bedrijf 
in de zin van art. 6:181 kunnen uitoefenen, moet naar onze mening ontkennend 
worden beantwoord. 
Ons inziens is het enige eenduidige en a priori toepasbare criterium ter 
bepaling van de uiterste omvang van een bedrijf gelegen in de rechtssubjectiviteit. 
Wij menen daarom dat de aansprakelijkheid ex art. 6:181 uitsluitend kan rusten 
op de natuurlijke of rechtspersoon die de zaak of stof zelf bedrijfsmatig gebruikt. 
Naar het ons toeschijnt, is dit ook de opvatting die, zij het impliciet, in de 
toelichting op het huidige art. 6:181 en de in wetsvoorstel 21 202 neergelegde 
opvolger hiervan besloten ligt. Gewezen zij op de MvT bij wetsvoorstel 21 202 
waar omtrent art. 6:181 (art. 6.3.2.10 in het wetsvoorstel) wordt opgemerkt: 
"voor het (...) geval dat de zaak wordt gebruikt in de uitoefening van een 
bedrijf, rust de aansprakelijkheid krachtens artikel 6.3.2.10 op degene die 
190 Pari. Gesch. Boek 6, blz. 745-6 en 767. 
191 TK, vergaderjaar 1988-1989, 21 202, nr. 3, blz. 8-9. 
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dit bedrijf uitoefent en is zij derhalve aan dit "gebruik" gekoppeld"™ (de 
cursivering is van ons), 
en, enige regels hieronder: 
"Bij de aansprakelijkheid van de bedrijfsmatige gebmiker, bedoeld in artikel 
6.3.2.10, sluit aan dat in de artikelen 6.3.2.7b en 7c van het ontwerp de aan-
sprakelijkheid op de "exploitant" wordt gelegd" (de cursivering is opnieuw 
van ons). 
Soortgelijke passages treft men eveneens aan in de nota van wijzing bij het vijfde 
gedeelte van de Invoeringswet193. De regeling inzake de aansprakelijkheid voor 
gebrekkige zaken, thans neergelegd in art. 6:173, is bij deze invoeringswet enige 
malen gewijzigd. Bij de NvW werd de volgende tekst voorgesteld: 
"Degene die in de uitoefening van zijn bedrijf een roerende zaak gebruikt 
waarvan bekend is dat zij, zo zij niet voldoet aan de eisen die men in de 
gegeven omstandigheden aan een zodanige zaak mag stellen, een bijzonder 
gevaar voor personen of zaken oplevert, is, wanneer dit gevaar zich verwe-
zenlijkt, aansprakelijk, tenzij (...)"(de cursivering is van ons). 
De toelichting op dit artikel bevatte onder meer de volgende passage: 
"In de tweede plaats is de aansprakelijkheid beperkt tot het geval dat de 
roerende zaak in de uitoefening van een bedrijf wordt gebruikt. In dat geval 
is overeenkomstig de regeling van artikel 6.3.2.10 degene die deze zaak in de 
uitoefening in zijn bedrijf gebruikt, de aansprakelijke persoon" (de cursivering 
is opnieuw van ons; opgemerkt zij dat de versie van art. 63.2.10 waarnaar 
hier wordt verwezen qua redactie overeenkwam met het huidige art. 6:181). 
Voor onze opvatting pleit ook, dat de rechtsgrond van de in afdeling 6.3.2 ge-
regelde gevallen van risico-aansprakelijkheid voor zaken en stoffen bestaat in een 
veronderstelde zorgplicht voor deze zaken en stoffen194. Aanvaardbaar is dat 
op de bedrijfsmatige gebruiker van een zaak een zorgplicht voor die zaak rust. 
Het is echter een curieuze constructie aan te nemen dat daarnaast ook een 
zorgplicht rust op anderen, bijvoorbeeld degenen wier activiteiten door voldoen-
de technische, functionele of organisatorische bindingen met de activiteiten van 
de bedrijfsmatige gebruiker zijn verbonden. 
192 TK, vergaderjaar 1988-1989, 21 202, nr. 3, blz, 6. Zie voorts blz. 24. 
193 Pari. Gesch. Boek 6 (Inv. 3, 5 en 6), blz. 1372-1373 en 1396. 
194 Vgl. bijv. TK, vergaderjaar 1988-1989, 21 202, nr. 3, blz. 6. 
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Tenslotte pleit ook voor onze opvatting de in de toelichting op wetsvoorstel 
21202 meermalen herhaalde stelling dat het wenselijk is, mede ter beperking van 
de maatschappelijke kosten van verzekering van aansprakelijkheid, dat in begin-
sel ter zake van één gebeurtenis niet op meer personen tegelijk een risico-aan-
sprakelijkheid rust199. 
Onze conclusie luidt derhalve dat art. 6:181 - anders dan in de literatuur wel is 
betoogd186 - niet een (beperkte) doorbraakregeling bevat. Dit artikel stelt 
slechts aansprakelijk degene die de zaken of stoffen zelf bedrijfsmatig gebruikt. 
Een andere interpretatie van art. 6:181 is taalkundig wel te verdedigen, doch is 
niet in overeenstemming met de strekking van de bepaling en voert tot maat-
schappelijk ongewenste gevolgen. 
Het bezwaar dat onze interpretatie van art. 6:181 de deur naar misbruik zou 
openzetten, doordat het mogelijk zou zijn de aansprakelijkheden voor gebrekkige 
zaken en gevaarlijke stoffen in financieel zwakke dochters af te zonderen, ver-
dampt, indien men met ons aanneemt dat zowel uit de algemene zorgvuldig-
heidsnorm van art. 6:162 als uit de aan bestuurders en quasi-bestuurders van 
rechtspersonen opgedragen plicht tot behoorlijke taakvervulling, onder omstan-
digheden een plicht tot verzekering van op de rechtspersoon rustende aansprake-
lijkheidsrisico's kan voortvloeien. Wij komen hier nog op terug197. 
d. Produktenaansprakelijkheid 
Afdeling 63.3 bevat de incorporatie van de EG-richtlijn inzake de aansprakelijk-
heid voor produkten met gebreken. Hoofdregel is dat de producent aansprakelijk 
is voor de schade veroorzaakt door een gebrek in zijn produkt. Wat in dit ver-
band onder een gebrek in een produkt moet worden verstaan, volgt uit art. 6:186: 
een produkt is gebrekkig, indien het niet de veiligheid biedt die men daarvan, 
alle omstandigheden in aanmerking genomen, mag verwachten. 
Op de genoemde hoofdregel staat de wet in art. 6:185 een aantal uitzonderin-
gen toe. Zo kan de producent zich bijvoorbeeld van zijn aansprakelijkheid be-
vrijden door aannemelijk te maken dat het gebrek dat de schade heeft veroor-
zaakt, niet bestond op het tijdstip waarop hij het produkt in het verkeer heeft 
gebracht. De producent kan zijn aansprakelijkheid echter niet afweren door aan 
te tonen dat hij geen fout heeft begaan. Hiermede is het karakter van risico-
aansprakelijkheid gegeven. 
195 TK, vergaderjaar 1988-1989, 21 202, nr. 3, blz. 8, 24, 38. TK, vergaderjaar 1990-1991, 21 202, 
nr. 6, blz. 15-16. 
196 Vgl. behalve de inaugurale rede van Wesscls ook Sterk, C.H.W.M., De aansprakelijkheid voor 
gevaarlijke stoffen en afvalstoffen, WPNR 5991 (1991), blz. 77-78. 
197 Deel V, par. 8.2, slot. 
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Als gezegd, rust de aansprakelijkheid voor de door een gebrekkig produkt 
veroorzaakte schade op de producent. In art. 6:187 leden 2-4 wordt omschreven 
wie in dit verband als producent hebben te gelden: 
a. de fabrikant van een eindprodukt; 
b. de producent van een grondstof; 
с de fabrikant van een onderdeel; 
d. een ieder die zich als producent presenteert door zijn naam, zijn merk of een 
ander onderscheidingsteken op het produkt aan te brengen; 
e. een ieder die een produkt in de Europese Gemeenschap invoert om dit te 
verkopen, te verhuren, te leasen of anderszins te verstrekken in het kader van 
zijn commerciële activiteiten; 
f. alsmede, onder bepaalde omstandigheden, elke leverancier. Met deze aanspra-
kelijkstelling, waarvan de precieze voorwaarden hier onbesproken kunnen 
blijven, beoogt de wetgever onder meer te voorkomen dat aansprakelijkheid 
kan worden ontgaan door produkten in het verkeer te brengen zonder aandui-
ding van de herkomst. 
De onder a tot en met с genoemde personen zijn deelnemers aan het produktie-
proces; zij zijn de "echte" producenten. De personen, genoemd onder d tot en 
met f, leveren geen bijdrage aan de vervaardiging van een produkt, doch worden 
niettemin door de wet als producent bestempeld. Om het onderscheid met de 
"echte" producenten aan te geven, zou men van "quasi-producenten" kunnen 
spreken. 
Uit bovenstaande opsomming volgt dat zich veelvuldig een situatie voor kan doen 
waar meer dan één persoon ingevolge afdeling 6.3.3 aansprakelijk is voor de 
schade die door een bepaald gebrekkig produkt is veroorzaakt. Indien bijvoor-
beeld een onderdeel van het eindprodukt gebrekkig is, kan de producent van dit 
onderdeel in beginsel168 aansprakelijk worden gesteld voor de daardoor ontsta-
ne schade. Daarnaast is de fabrikant van het eindprodukt in dit geval in princi-
pe189 echter eveneens aansprakelijk. Het gebrekkige onderdeel maakt immers 
het totale eindprodukt gebrekkig. Indien het produkt in de Europese Gemeen-
schap is geïmporteerd met het doel om het beroeps- of bedrijfsmatig verder te 
verhandelen, is voorts in beginsel200 tevens de EG-importeur aansprakelijk. 
Deze personen kunnen ingevolge art. 6:189 ieder voor het gehele bedrag van de 
schade worden aangesproken. 
De Europese richtlijngever is bij de aanwijzing van de aansprakelijke persoon 
voor gebrekkige produkten derhalve van ten dele andere uitgangspunten uitge-
gaan dan de Nederlandse wetgever bij de aanwijzing, in afdeling 6.3.2, van de 
aansprakelijke persoon voor zaken en stoffen. Hiervoor zagen wij dat de Neder-
198 Tenzij hij zich op een van de uitzonderingen genoemd in art. 6:185 kan beroepen. 
199 Zie vorige noot 
200 Zie voorvorige noot. 
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landse wetgever bij het ontwerpen van afdeling 6.3.2 ernaar heeft gestreefd, mede 
ter vermijding van dubbele verzekeringskosten, de risico-aansprakelijkheid voor 
zaken en stoffen zoveel mogelijk naar één persoon te kanaliseren. Voor de Euro-
pese richtlijngever heeft daarentegen de consumentenbescherming duidelijk voor-
op gestaan201. Hij heeft er in de eerste plaats naar gestreefd de consument een 
zo groot mogelijke kans op vergoeding van de door hem geleden schade te bie-
den. Dit heeft tot het systeem van art. 6:187 geleid, waarin dikwijls meerdere 
personen hoofdelijk tot vergoeding van dezelfde schade verbonden zijn. 
Juist omdat in dit systeem aan de bescherming van de consument een hogere 
prioriteit wordt toegekend dan aan kanalisering van aansprakelijkheid, kan de 
vraag rijzen of een moedervennootschap onder omstandigheden op grond van de 
zeggenschap die zij over de dochtervennootschap uitoefent naast de dochter als 
de "echte" producent van de bij de dochter vervaardigde produkten aangemerkt 
kan worden. Kan bijvoorbeeld de moedervennootschap die het produktieproces 
bij de dochter in belangrijke mate voorschrijft als fabrikant van de bij de dochter 
geproduceerde produkten worden bestempeld? 
Het gaat hier om de uitleg van de termen "fabrikant" en "producent" in de 
hierboven onder a tot en met с genoemde categorieën van producenten. De om-
schrijvingen van deze categorieën van producenten zijn woordelijk ontleend aan 
de richtlijn en het uiteindelijke oordeel over de interpretatie ervan is dan ook 
voorbehouden aan het Europese Hof van Justitie. 
Het hof heeft zich tot op heden niet over bovenstaande vragen uitgelaten. In 
de Nederlandse literatuur werden deze vragen tot nu toe al evenmin aan de orde 
gesteld. In de Duitse literatuur, waar alle denkbare concernrechtelijke vraagstuk-
ken nu eenmaal met een bijzondere gretigheid ter hand worden genomen, is dit 
uiteraard anders. 
In de Duitse literatuur wordt aangenomen dat een moedervennootschap inder-
daad onder omstandigheden op grond van haar zeggenschap over de dochter als 
fabrikant van het bij de dochter geproduceerde kan worden beschouwd. Men 
gaat er in Duitsland namelijk vanuit dat een moedervennootschap zich in de zin 
van de richtlijn tot "echte" producent van de bij de dochter geproduceerde 
produkten maakt, zodra zij zich met het produktieproces bij de dochter inlaat, 
201 Vgl. de vierde overweging van de considerans van de richtlijn: 'Overwegende dat de bescher-
mingvan de consument vereist dat alle deelnemers aan het produktieproces aansprakelijk zijn, 
indien het eindprodukt, een onderdeel of de door hen geleverde grondstof gebreken vertoont; 
dat om dezelfde reden aansprakelijk moeten zijn diegenen die produkten in de Gemeenschap 
invoeren, die zich als producent presenteren door op het produkt hun naam, hun merk of een 
ander onderscheidingsteken aan te brengen of die een produkt leveren waarvan niet kan 
worden vastgesteld wie de producent is." 
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bijvoorbeeld door ten aanzien van het produktieproces bepaalde aanwijzingen 
te geven208. 
Welke zijn de argumenten voor dit standpunt? Is het waarschijnlijk dat het 
Europese Hof van Justitie dit standpunt zal overnemen? 
Zien wij het goed, dan berust dit standpunt hoofdzakelijk op een redenering 
waarin de preventieve of sturende functie van de aansprakelijkheidsnorm centraal 
staat203. Zowel in als buiten Duitsland wordt wel aangenomen dat iedere aan-
sprakelijkheidsregel naast een compensatoire functie ook een zekere preventieve 
of sturende functie heeft: de aansprakelijkheidsregel dient er niet alleen toe in 
individuele gevallen geleden schade te vergoeden, maar dient er ook toe het 
gedrag van potentiële schadeveroorzakers in gunstige zin te beïnvloeden opdat 
het intreden van schade in zekere mate wordt voorkomen. Regels betreffende 
produktenaansprakelijkheid strekken er in deze optiek mede toe ondernemers 
tot een beter produktveiligheidsmanagement aan te zetten en aldus de kans dat 
gebrekkige produkten in het verkeer worden gebracht, te verkleinen. 
Deze stellingen zouden wij hier niet willen bestrijden204. Mede gezien het 
vervolg van de redenering hechten wij er wel aan er op te wijzen dat de werking 
van de prikkel tot ongevallenpreventie die van aansprakelijkheidsregels uitgaat 
in ieder geval niet oneindig is. Er kan immers een punt bereikt worden waar 
ongevallenvoorkoming meer kost dan zij opbrengt in termen van vermindering 
van de verwachte schade waarvoor men aansprakelijk is. Het streven van de pro-
ducent zal er in principe op gericht zijn zijn produktveiligheidsmanagement te 
brengen op het niveau waar de marginale kosten van zorg gelijk zijn aan de 
marginale opbrengst ervan, onder meer205 in de vorm van vermindering van de 
verwachte schade. Men kan dit niveau als het economisch optimale niveau aan-
duiden. Aansprakelijkheidsregels kunnen derhalve wel tot extra zorg, maar niet 
tot maximale zorg inspireren. 
De stelling in de Duitse literatuur is nu dat zoveel mogelijk voorkomen dient 
te worden dat de preventieve functie van een aansprakelijkheidsregel door con-
cernvorming wordt uitgeschakeld of wezenlijk afgezwakt. Van een wezenlijke af-
zwakking van de preventieve functie van de in de richtlijn neergelegde produk-
tenaansprakelijkheid is in de Duitse visie sprake indien de aansprakelijkheids-
202 In deze zin uitdrukkelijk Hommelhoff, ZIP 1990, blz. 761 e.v. en impliciet Teubner, in: Fest-
schrift Steindorff, 1990, blz. 261 e.v. Teubner laat zich over de genoemde vragen niet met 
zoveel woorden uit; toepassing van zijn theorie inz. de "sectorale concemdooibraak" op de 
onderhavige materie leidt echter tot het door Hommelhoff uitdrukkelijk verwoorde resultaat. 
203 Vgl. Hommelhoff, t.a.p., blz. 763-764 (punt 2) en 769-770 (punt 4). 
204 Vgl. over de preventieve functie van het aansprakelijkheidsrecht onder meer R. van den Bergh 
ca., De invloed van verzekering op de civiele aansprakelijkheid , preadvies 1990, blz. 11 e.v. 
en 63 e.v. en de aldaar genoemde literatuur. 
205 Aangezien een gebrekkig produkt tot voor de producent zeer nadelige publiciteit kan leiden, 
moet tot de opbrengst van het produktveiligheidsmanagement ook het behoud van de goede 
naam van de producent gerekend worden. 
970 
norm zich uitsluitend tot de feitelijk producerende dochtervennootschap zou 
richten, ook in het geval dat het produktveiligheidsmanagement bij deze dochter, 
niet of niet alleen door haarzelf, maar mede of uitsluitend door de moederven­
nootschap wordt bepaald. Door onder "producent" en "fabrikant" (het Duitse 
Produkthaftungsgesetz gebruikt de term "Hersteller") mede te begrijpen de moe­
dervennootschap die zich met het productieproces bij de dochter bemoeit, be­
oogt men te bereiken dat de sturingsimpulsen die geacht worden in het produkt-
aansprakelijkheidsrecht besloten te liggen, optimaal doel treffen. 
Deze redenering is ons inziens niet dwingend. In de eerste plaats gaat men 
stilzwijgend uit van een veronderstelling waarvan de juistheid op zijn minst 
twijfelachtig is. Men veronderstelt namelijk dat een aansprakelijkstelling van de 
dochter niet toereikend is om de moeder bij haar bemoeienis met het productie­
proces van de dochter te inspireren tot de extra zorgvuldigheid waartoe de 
aansprakelijkheidsnorm iedere producent beoogt aan te zetten. Wij wagen het 
te betwijfelen of deze veronderstelling in haar algemeenheid in de praktijk op­
gaat. Een moedervennootschap zal toch in de regel belang hebben bij het wel­
varen van haar dochter en dus ook bij een produktveiligheidsmanagement dat 
zoveel mogelijk het economisch optimale niveau van zorg benadert. 
Ook in een ander opzicht overtuigt de gevolgde redenering niet. Men hanteert 
in feite een cirkelredenering. Men gaat immers uit van nog een tweede veronder­
stelling, welke betrekking heeft op de gedragingen die de richtlijn inzake produk-
tenaansprakelijkheid geacht wordt te sturen. De reikwijdte van de richtlijn wordt 
vastgesteld aan de hand van de veronderstelde sturende functie van de richtlijn. 
Men stelt immers dat de preventieve functie van de in de richtlijn neergelegde 
aansprakelijkheidsregels wezenlijk zou worden afgezwakt, indien de moederven­
nootschap die zich met het produktieproces bij de dochter bemoeit niet mede 
als producent van de bij de dochter vervaardigde produkten zou worden aange­
merkt. Dat de richtlijn een zekere sturende functie heeft, is niet onaannemelijk, 
maar de exacte inhoud daarvan kan ons inziens slechts worden afgeleid uit tekst, 
considerans en totstandkomingsgeschiedenis van de richtlijn. De omgekeerde 
werkwijze, een interpretatie van de tekst van de richtlijn aan de hand van een 
niet nader gemotiveerde veronderstelling omtrent de preventieve functie van de 
richtlijn, lijkt niet erg zinvol. 
Beziet men nu de tekst, de considerans206 en de totstandkomingsgeschiede­
nis207 van de richtlijn, dan lijken er per saldo toch weinig argumenten te plei­
ten voor de opvatting dat een moedervennootschap die invloed uitoefent op het 
produktieproces bij haar dochter als fabrikant van het bij de dochter geprodu-
206 Relevant is met name de vierde, hiervoor in een noot geciteerde overweging van de conside­
rans. 
207 De openbaar gemaakte totstandkomingsgeschiedenis biedt op dit punt geen houvast. Zie PB 
76 С 241/9 en PB 79 С 271/3 voor de ontwerpen, PB 79 С 127/61 voor het advies van het 
Europees parlement en PB 79 С 114/15 voor het advies door het Economische en Sociaal 
Comité. 
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ceerde kan worden beschouwd. Weliswaar is de bescherming van de consument 
voor de richtlijngever bij de afbakening van de kring van aansprakelijke personen 
een leidend beginsel geweest, een vrijbrief voor een extensieve interpretatie van 
de begrippen "producent" en "fabrikant" is daarmede uiteraard niet gegeven, te 
meer daar de richtlijn slechts het karakter van een minimumregeling heeft; 
ingevolge art. 13 van de richtlijn laat de richtlijn nationale regelingen met 
betrekking tot contractuele en buiten-contractuele aansprakelijkheid immers 
ongemoeid. Lid-Staten kunnen derhalve in hun nationale wetgeving een verder-
gaande regeling inzake produktenaansprakelijkheid neerleggen. 
Aan de Duitse interpretatie van het begrip "Hersteller" uit de EG-richtüjn zijn 
ons inziens bovendien belangrijke nadelen verbonden. In deze interpretatie kan 
inmenging in het produktieproces tot het ontstaan van risico-aansprakelijkheid 
leiden. Hiermede wordt het ontstaan van risico-aansprakelijkheid aan een zeer 
diffuus criterium gekoppeld. Maakt een eenmalige, lichte ingreep in het produk-
tieproces van de dochter de moeder reeds tot mede-producent van de dochter? 
Of is een regelmatige en intensieve bemoeienis vereist? Kan de moeder een een-
maal verworven mede-producentschap ook weer verliezen door zich niet meer 
met het produktieproces bij de dochter te bemoeien en zo ja, welk tijdsverloop 
is daarvoor vereist? Het zijn vragen waarop de Duitse doctrine geen antwoord 
geeft en waarop een eenduidig antwoord ook niet goed mogelijk lijkt. Het is ons 
inziens echter juist zeer wenselijk dat de kring van personen op wie een risico-
aansprakelijkheid rust, nauwkeurig afgebakend is. Het criterium "inmenging in 
het produktieproces" biedt ons inziens niet de in deze materie vereiste rechtsze-
kerheid. 
Ook in een ander opzicht leidt de Duitse interpretatie van het begrip "Her-
steller" tot onwenselijke gevolgen. Stel dat het produktveiligheidsmanagement bij 
een bepaalde dochtervennootschap duidelijk te kort schiet en dat de moeder 
hiervan op de hoogte is. Is het dan niet veeleer een plicht van de moeder om in 
te grijpen en niet werkeloos toe te zien hoe derden aan gevaar voor persoon en 
goederen worden bloot gesteld en hoe de dochter zich in de afgrond stort? En 
laten zich niet situaties denken waarin slechts een rechtstreeks ingrijpen in het 
produktieproces van de dochter voor de moeder een adequate reactie op deze 
gevaren zou zijn? Het zou toch niet wenselijk zijn dat de moeder uit vrees zelf 
risico-aansprakelijk te worden van een dergelijk ingrijpen zou afzien? 
Het lijkt ons dan ook niet erg waarschijnlijk dat het Europese Hof van Justitie 
de Duitse interpretatie van de begrippen "producent" en "fabrikant" zal volgen. 
Waarschijnlijker en ons inziens ook wenselijker lijkt het dat het hof zal oordelen 
dat de richtlijn niet beoogt de moedervennootschap die zich met het produktie-
proces van haar dochter inlaat met een risico-aansprakelijkheid voor de bij die 
dochter vervaardigde produkten te belasten en dat derhalve de vraag of en in 
hoeverre een dergelijke moeder voor gebrekkige produkten van haar dochter 
aansprakelijk is, door het nationale recht wordt bepaald. 
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Naar Nederlands recht zou de moeder in de genoemde situatie overigens niet 
per definitie aansprakelijkheid voor de door het gebrekkig produkt veroorzaakte 
schade ontlopen. Onder omstandigheden zou de moeder op grond van afdeling 
63.1 - uit onrechtmatige daad derhalve - aansprakelijk zijn206. Een aansprake-
lijkheid van de moeder op grond van afdeling 6.33 kan ons inziens echter niet 
uit de door de moeder over de dochter uitgeoefende zeggenschap voortvloeien. 
Er laten zich niettemin verschillende casusposities denken waarin een moeder-
en een dochtervennootschap naast elkaar krachtens afdeling 63.3, als producent 
derhalve, voor dezelfde schade aansprakelijk zijn. Indien een dochtervennoot-
schap grondstoffen of onderdelen produceert die door de moedervennootschap 
in half- of eindfabrikaten worden verwerkt, leiden gebreken van de grondstoffen 
of onderdelen in principe tot hoofdelijke aansprakelijkheid van moeder en doch-
ter voor de daardoor ontstane schade. Hoofdelijke aansprakelijkheid van moeder 
en dochter kan eveneens intreden indien een buiten de EG gevestigde dochter 
Produkten vervaardigt die door de moedervennootschap in de EG worden inge-
voerd teneinde ze bedrijfsmatig verder te verhandelen. 
Het ontstaan van de aansprakelijkheid van de moeder is in gevallen als deze 
niet (mede) te wijten aan de concernband of aan de door de moeder over de 
dochter uitgeoefende zeggenschap. Wij behoeven er daarom hier niet lang bij stil 
te staan. 
Gewezen zij nog slechts op de hierboven onder d genoemde categorie van 
producenten, de zgn. "producenten door presentatie". Degene die zich als pro-
ducent presenteert door zijn naam, zijn merk of een ander onderscheidingsteken 
op het produkt of de verpakking208 aan te brengen, wordt als producent aange-
merkt. In die hoedanigheid kan hij aansprakelijk worden gesteld, ook al heeft hij 
zelf feitelijk niets vervaardigd. De ratio van de gelijkstelling van de "producent 
door presentatie" met de feitelijk producent is, dat de gelaedeerde consument 
op eenvoudige wijze de producent van het schadebrengende produkt moet kun-
nen achterhalen. Indien een produkt een naam of een merk draagt en daarnaast 
geen aanwijzing omtrent de identiteit van de feitelijke producent bevat, dan moet 
de consument er in principe op kunnen vertrouwen dat de rechthebbende op de 
naam of het merk ook de werkelijke producent is. Slechts ingeval de vermelding 
van de naam of het merk buiten de naam- of merkhouder om is geschied, is er 
geen aanleiding om de naam- of merkhouder op gelijke voet als een echte pro-
ducent aansprakelijk te houden. De wet stelt een naam- of merkverbinder daar-
om, indien hij zich door de naam- of merkverbinding als producent presenteert, 
met de feitelijke producent gelijk. De naam- of merkverbinder behoeft geen 
208 Vgl. over de ruime mogelijkheden die het Duitse recht biedt om de moeder uit onrechtmatige 
daad aansprakelijk te stellen voor schade die door een gebrekkig produkt van de dochter is 
veroorzaakt: Oehler, W., Zeitschrift für Wirtschaftsrecht ZIP, 1990, biz. 1445 e.v. 
209 Vgl. Empel, M. van, en Ritsema, H.A., Aansprakelijkheid voor Produkten, 1987, brz. 65. 
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aansprakelijkheid als producent te vrezen, indien degene die feitelijk heeft 
geproduceerd uitdrukkelijk op het produkt of de verpakking wordt vermeld. Van 
een presentatie als producent is dan geen sprake. 
Concerns dienen op de aansprakelijkheid van de "producent door presentatie" 
bedacht te zijn. Naam- en merkverbinding door een ander dan de feitelijk pro-
ducent komt binnen concernverhoudingen veelvuldig voor. Dikwijls berust het 
recht op een merk bij een bepaalde vennootschap van het concern en maken ver-
schillende andere maatschappijen van het concern van dat merk gebruik. Men 
denke aan de merknaam "Philips" of aan de geel-rode schelp van Shell. Indien 
men de merkhouder in een dergelijk geval van ieder risico van aansprakelijkheid 
krachtens afdeling 633 wil verschonen, doet men er verstandig aan de naam van 
de feitelijke producent met zoveel woorden te vermelden of anderszins ondubbel-
zinnig duidelijk te maken dat de merkhouder niet de feitelijke producent is. 
Weliswaar staat de merkhouder die zich als producent presenteert naar de letter 
van de wet nog het verweer ten dienste dat niet hij zijn merk op het produkt 
aanbrengt, maar het de feitelijke producent is die dat doet; de kans dat dit 
verweer slaagt, moet evenwel niet groot worden geacht: niet alleen degene die 
zijn naam of merk zelf aanbrengt, maar ook degene die dit door de feitelijke 
producent laat doen, valt immers in de termen van de wet210 en de merkhou-
der zal het merkgebruik door zijn concemgenoot toch hetzij toegestaan (licentie), 
hetzij gedoogd hebben. Om soortgelijke redenen is het eveneens twijfelachtig of 
de merkhouder die de indruk van producentschap heeft gewekt, zich kan beroe-
pen op het verweer van art. 6:185 lid 1 sub a, dat hij "het produkt niet in het 
verkeer heeft gebracht"211. 
123. Leer van de toerekenbare schijn 
In uiteenlopende situaties kan de vraag rijzen of via de leer van de toerekenbare 
schijn een gebondenheid van de moeder jegens een of meer crediteuren van de 
dochter kan worden geconstrueerd. 
Men denke in de eerste plaats aan het geval dat een crediteur van de dochter 
uit een verklaring of gedraging van de moeder heeft afgeleid dat de moeder zich 
voor de nakoming van de verbintenissen van haar dochter beoogde te verbinden, 
terwijl de moeder stelt dat een dergelijke bedoeling bij haar nooit heeft bestaan. 
Het komt in de praktijk betrekkelijk veel voor dat de moeder zich uitdrukkelijk 
210 Aldus uitdrukkelijk de toelichting bij het Duitse ontwerp-Produkthaftungsgesctz (B, Zu par. 
4). In gelijke zin Alkenbout, BJ., Handelsnamen en merken, 1991, blz. 115; Verkade, D.W.P., 
Produktenaansprakelijkheid, reclame en merkgebruik, in: Maris-bundel, blz. 183, nr. 23; 
Verkade/Van Sint Truiden/Maassen, Produkt in gebreke, 1990, blz. 110. Vgl. voorts TTC, ver-
gaderjaar 1987-1988, 19636, nr. 6, blz. 25; SER-advies 1980/4, blz. 36. 
211 Vgl. naast de in de vorige noot genoemde verwijzingen naar de wetsgeschiedenis van de 
Nederlandse wet ook Verkadc/Van Sint Truiden/Maassen, t.a.p., blz. 110. 
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en ondubbelzinnig als borg, mede-schuldenaar of anderszins, naast de dochter 
jegens de crediteur van de dochter verbindt. In veel gevallen echter blijken vage 
beloftes van de moeder omtrent de nakoming van de verbintenissen van de doch-
ter voldoende om de derde te bewegen zaken met de dochter te doen. Men 
denke met name aan de praktijk van de zgn. letters of comfort, ook wel patro-
naatsverklaringen genoemd. De vraag of de moeder bij niet-nakoming van de 
dochter jegens de derde aansprakelijk is, is dan een kwestie van interpretatie van 
de verklaringen en gedragingen van de moeder en moet aan de hand van de leer 
van de toerekenbare schijn, als neergelegd in art. 3:35, worden beantwoord. 
Ingevolge deze bepaling kan tegen degene die eens anders verklaring of gedra-
ging, overeenkomstig de zin die hij daaraan onder de gegeven omstandigheden 
redelijkerwijze mocht toekennen, heeft opgevat als een door die ander tot hem 
gerichte verklaring van een bepaalde strekking, geen beroep worden gedaan op 
het ontbreken van een met deze verklaring overeenstemmende wil. Deze regel 
wordt ook wel als de vertrouwensleer aangeduid. 
De vraag of de moeder ingevolge de leer van de toerekenbare schijn jegens 
een crediteur van de dochter aansprakelijk is, kan ook rijzen ingeval de moeder 
en dochter zoveel uiterlijke kenmerken gemeen hebben, dat het gevaar voor ver-
warring bij derden ontstaat. Het komt veel voor dat de namen van moeder en 
dochter een sterke gelijkenis vertonen; zich bijvoorbeeld slechts van elkaar 
onderscheiden door een betrekkelijk onopvallende toevoeging in de naam van 
een van beide. Indien beide vennootschappen bovendien op hetzelfde adres ge-
vestigd zijn, hetzelfde telefoonnummer gebruiken, dezelfde of aanverwante 
werkzaamheden uitoefenen en dezelfde bestuurder(s) hebben, kan het onder-
scheid aan (onoplettende) derden ontgaan. Zo kan er op een gegeven moment 
een geschil ontstaan over de vraag wie als wederpartij van de derde is opgetre-
den: de moeder, de dochter, of wellicht beide? Ook deze vraag zal aan de hand 
van het genoemde art. 3:35 beantwoord moeten worden. 
Tot slot is het denkbaar dat de moeder de schijn heeft gewekt dat de dochter 
bevoegd was (mede) namens haar met de derde te handelen; dat de moeder de 
dochter met de schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid heeft bekleed. De 
vraag of de moeder zich jegens de derde dan nog op het ontbreken van verte-
genwoordigingsbevoegdheid bij de dochter kan beroepen, moet worden opgelost 
aan de hand van art. 3:61, dat als een uitwerking van art. 3:35 kan worden 
beschouwd. Ingevolge lid 2 van art. 3:61 kan tegen degene die op grond van een 
verklaring of gedraging van een ander heeft aangenomen en onder de gegeven 
omstandigheden redelijkerwijze mocht aannemen dat die ander een toereikende 
volmacht had verleend, op de onjuistheid van deze veronderstelling geen beroep 
worden gedaan. 
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Er zijn wellicht nog meer gevallen denkbaar waarin de leer van de toere-
kenbare schijn tot aansprakelijkheid van de moeder kan leiden212. Nu blijkens 
de literatuur en de jurisprudentie vooral bovenstaande situaties in de rechtsprak-
tijk vragen hebben opgeroepen, willen wij ons daartoe beperken. 
a. Schijn van eenheid: in wiens naam is gehandeld? 
Een goede illustratie van de tweede categorie van gevallen, de gevallen waarin 
twee vennootschappen voor derden moeilijk van elkaar te onderscheiden zijn, 
biedt het arrest van de HR inzake Blok/De Haan213. Een zekere De Haan 
heeft twee b.v.'s: Aannemersbedrijf M. de Haan BV en Baggerbedrijf M. de 
Haan BV. Van beide b.v.'s is hij behalve enig bestuurder tevens enig aandeelhou-
der. De vennootschappen hebben hetzelfde kantooradres, nauwelijks afwijkend 
briefpapier, dezelfde schrijfmachine, dezelfde bank, hetzelfde telefoonnummer, 
dezelfde verzekeraar en hetzelfde personeel214. Onderaannemer Blok heeft 
reeds verschillende malen zaken gedaan met Aannemersbedrijf M. de Haan BV, 
die daarbij vertegenwoordigd werd door haar bestuurder, De Haan. In november 
handelt Blok opnieuw met De Haan. Als enige tijd later één van beide b.v.'s, 
Baggerbedrijf, failliet gaat, ontstaat er verschil van mening over de vraag wie bij 
deze laatste overeenkomst als wederpartij van Blok is opgetreden: Aannemersbe-
drijf of Baggerbedrijf. De Haan stelt dat hij namens het inmiddels failliete 
Baggerbedrijf heeft gehandeld; Blok stelt dat De Haan namens, althans mede 
namens, Aannemersbedrijf heeft gehandeld. Hij stelt dat hij van het bestaan van 
Baggerbedrijf - dat overigens eerst kort voor het aangaan van de bewuste 
overeenkomst was opgericht - niet op de hoogte was en dat hij er als vanzelf-
sprekend van uitging en er ook vanuit mocht gaan, dat opnieuw Aannemersbe-
drijf zijn contractspartij zou zijn. Wat niet voor het standpunt van Blok pleit, is 
dat de overeenkomst is vastgelegd op papier met als hoofd "Baggerbedrijf M. de 
Haan BV", en dat Blok zelf eerder ook alle facturen aan Baggerbedrijf heeft 
gezonden. Maar aan deze laatste omstandigheid kan op zichzelf naar ons oordeel 
geen beslissende betekenis worden toegekend: het is immers denkbaar dat het 
besef dat er twee vennootschappen De Haan waren, ook ten tijde van de facture-
ring nog niet tot Blok was doorgedrongen. Het feit dat Blok alle facturen aan 
Baggerbedrijf heeft gezonden is, anders gezegd, onder de gegeven omstandighe-
den op zichzelf niet onverenigbaar met zijn stelling dat hij vanaf het begin heeft 
aangenomen dat Aannemersbedrijf zijn contractspartij was. 
De vordering van Blok tegen Aannemersbedrijf tot nakoming van de overeen-
komst staat of valt derhalve met de vraag of hij er in de gegeven omstandigheden 
212 Vgl. Slagtcr, preadvies Ned. Ver. voor Rechtsvergelijking 1988, blz. 50; Uniken Venema, NV 
1970, blz. 96. 
213 HR 2 nov. 1984, NJ 1985, 446. 
214 Deze gegevens zijn ontleend aan het eerste cassatiemiddel. 
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redelijkerwijze op mocht vertrouwen dat Aannemersbedrijf zijn wederpartij 
was215. Rustte er in de gegeven omstandigheden op Blok een onderzoeks-
plicht? Had Blok zich er in de gegeven omstandigheden van moeten vergewissen 
wie zijn wederpartij was? Of lag het in de gegeven omstandigheden - de uit het 
arrest blijkende feiten doen vermoeden dat Baggerbedrijf aanzienlijk minder 
kredietwaardig was dan Aannemersbedrijf - op de weg van De Haan, Blok er 
uitdrukkelijk op te wijzen dat hij nu niet namens Aannemersbedrijf, maar 
namens Baggerbedrijf handelde? 
Rechtbank218 en hof beantwoorden deze laatste vraag ontkennend. Zij oor-
delen ten nadele van Blok. Uitsluitend Baggerbedrijf kan volgens rechtbank en 
hof als wederpartij van Blok worden beschouwd. Zij zijn kennelijk van mening 
dat zijn vertrouwen dat Aannemersbedrijf partij was, te lichtvaardig was. Dit 
oordeel wordt in cassatie vergeefs bestreden217. 
Santen heeft kritiek op dit onderdeel van het arrest van de Hoge Raad218. 
Hij acht de uitkomst van de procedure niet billijk en meent bovendien dat het 
arrest niet harmonieert met andere jurisprudentie van de HR over de vraag wie 
als wederpartij bij een overeenkomst moet worden beschouwd218. 
Op dit laatste punt zijn wij het niet eens met Santen. De vraag in wiens naam 
is gecontracteerd, moet als gezegd aan de hand van art. 3:35 worden beantwoord. 
Het is, evenals de vraag of er een overeenkomst is en wat de inhoud daarvan is, 
een kwestie van interpretatie van verklaringen en uitingen zoals die over en weer 
begrepen zijn en mochten worden220. Daarbij wordt blijkens vaste jurispruden-
215 Voor het hof lijkt Blok zich ook nog te beroepen op dwaling in de persoon van zijn wederpar-
tij. Een beroep op dwaling kan echter uiteraard niet leiden tot een veroordeling van Aanne-
mersbedrijf tot nakoming; het kan hoogstens leiden tot vernietiging van de overeenkomst met 
Baggerbedrijf. 
216 Rb. Assen 14 april 1981, n.g. De rechtbank overweegt onder meer dat Blok nadere inlichtin-
gen had dienen te vragen indien hij omtrent zijn wederpartij in onzekerheid verkeerde en 
daaromtrent zekerheid wenste te verkrijgen. 
217 In het aan de bodemprocedure voorafgaande, door Aannemersbedrijf aangespannen, kort 
geding tot opheffing van de door Blok gelegde conservatoire beslagen, had Blok nog het 
voordeel van de twijfel gekregen. De president overwoog dat, gezien het feit dat De Haan 
Blok niet op het optreden van Baggerbedrijf als nieuwe b.v. had geattendeerd, rekening moest 
worden gehouden met de mogelijkheid dat de gewone rechter Aannemersbedrijf "(mede)ver-
antwoordelijk zal stellen voor schade, uit het afzonderlijk optreden van het baggerbedrijf 
voortvloeiende." Pres. Rb. Assen 22 febr. 1978, n.g., genoemd door Roelvink in WPNR 557S 
(1981), blz. 548. 
218 Blz. 219-220 en 225 van zijn opstel in "Met recht verenigd" (Dijkbundel), 1986. 
219 Santen wijst op HR 18 nov. 1983, NJ 1984, 345. Ben belangrijk verschil tussen dit arrest en 
Blok/De Haan is, dat in Blok/De Haan schriftelijk was vastgelegd wie de partijen bij de 
overeenkomst waren; in HR 18 nov. 1983 was dienaangaande geen uitdrukkelijke afspraak 
gemaakt. 
220 Vgl. ara. HR 11 maart 1977, NJ 1977,521 (Stolte/Schiphoff); HR 13 jan. 1989, NJ 1989,336; 
HR 17 dec. 1976, NJ 1977,241(Bunde/Erckens); HR 1 juli 1977, NJ 1978,125 (Ram/Matser) 
en HR 13 maart 1981, NJ 1982, 635 (Haviltex). 
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tie grote waarde gehecht aan wie op papier als partij wordt genoemd221. Men 
mag uit een schriftelijke verklaring van een vertegenwoordiger dat hij namens 
principaal X handelt, blijkens de jurisprudentie slechts in zeer uitzonderlijke 
situaties afleiden dat hij bedoelt (mede) namens een andere principaal te han-
delen. Er is dan, behoudens het geval van een kennelijke vergissing, weinig 
ruimte voor interpretatie. Een plicht van de vertegenwoordiger om nadere mede-
delingen omtrent de identiteit van de principaal te doen, wordt in de Nederland-
se rechtspraak niet spoedig aangenomen. Indien de wederpartij nadere inlichtin-
gen wenst, zal hij daarom moeten vragen. Illustratief in dit opzicht is HR 16 april 
1982, NJ1983,309 (Abarbanel). De casus was als volgt. De bestuurder/enig aan-
deelhouder van de besloten vennootschap Abarbanel BV had mondeling een or-
der geplaatst ten name van "de firma Abarbanel". Hij had daarbij niet medege-
deeld dat Abarbanel een b.v. was. In de door de wederpartij opgestelde orderbe-
vestiging werd eveneens "de firma Abarbanel" als contractspartij genoemd. Toen 
Abarbanel BV insolvabel bleek, stelde de wederpartij echter dat de bestuurder, 
door te handelen als hij had gedaan, zichzelf gebonden had: hij, de wederpartij, 
was ervan uitgegaan en mocht er onder de gegeven omstandigheden ook van uit-
gaan, dat Abarbanel een eenmanszaak was. Als relevante omstandigheid noemt 
hij met name het feit dat de overeenkomst was afgesloten in een (onder de naam 
Tarzan's mode gedreven) eenmanszaak van de bestuurder in kwestie. De vorde-
ring tegen de bestuurder in persoon wordt afgewezen. Hof en HR zijn van me-
ning dat het niet op de weg van de bestuurder lag de wederpartij erop te wijzen 
dat Abarbanel geen eenmanszaak was. Het hof overweegt onder meer dat de 
wederpartij, door Abarbanel in de orderbevestiging als "firma Abarbanel" aan te 
duiden het woord "firma" overeenkomstig een veel voorkomend spraakgebruik 
kennelijk gebezigd heeft als verzamelnaam van de verschillende rechtsvormen 
waarin ondernemingen worden geëxploiteerd en dat hij daarmee te kennen heeft 
gegeven geen belangstelling te hebben voor de rechtsvorm van Abarbanel BV. 
Het hof gaat in dit geval kennelijk uit van een onderzoeksplicht voor de weder-
partij, niet van een informatieplicht van de bestuurder. Het arrest Blok/De Haan 
ligt ons inziens geheel in de hier uitgezette lijn: indien men niet onverschillig 
staat tegenover de identiteit van zijn wederpartij, dient men in de omstandigheid 
dat een onbekende naam als wederpartij ten tonele wordt gevoerd, aanleiding 
te zien tot het inwinnen van nadere informatie. 
Het arrest Blok/De Haan ligt eveneens in de lijn van het departementale 
standpunt inzake de zgn. Joost van den Vondel constructie222. Ingevolge de 
departementale richtlijnen mag een vennootschap die de activiteiten van een 
221 Er is een soort van weerlegbaar vermoeden. Vgl. o.m. HR 16 april 1982, NJ 1983, 309 
(Abarbanel); HR 17 sept. 1982, NJ 1983, 120 (Heufkens/Bonaventura); HR 25 mei 1990, 
T W S 1990, bb. 178-179; Hof Amsterdam 29 olct. 1975, NJ 1977,119 (Smit Vijfhuizen); Rb. 
Assen 5 febr. 1946, NJ 1946, 538. Vgl. in soortgelijke zin voor een mondeling verstrekte 
opdracht: Ktg. Den Bosch 18 mei 1971, NJ 1972, 103. 
222 Par. 5 van de departementale richtlijnen 1986. 
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andere naamloze of besloten vennootschap voortzet, niet een naam voeren die 
"gelijk of nagenoeg gelijk" is aan de naam van die andere vennootschap, tenzij 
aannemelijk is dat van de naamsgelijkheid geen nadeel is te duchten voor de-
genen jegens wie de vennootschap verplichtingen zal aangaan. Dit laatste acht 
het departement onder meer aannemelijk, indien het geplaatste kapitaal van de 
"voortzettende" vennootschap tenminste gelijk is aan het gebonden vermogen van 
de vennootschap waarvan de activiteiten worden voortgezet. De minister heeft 
bij het ontwerpen van deze regels in het bijzonder gedacht aan het geval dat een 
vennootschap, bijvoorbeeld met het oog op de bedrijfsopvolging, haar economi-
sche activiteiten aan een dochtervennootschap overdraagt met achterlating van 
de waardevolle vermogensbestanddelen in de moeder. Zou de dochter ook de 
naam van de moeder overnemen, dan zouden derden die zakelijk verkeer met 
de moeder onderhielden, zich niet realiseren, dat de dochter een andere, veel 
minder kredietwaardige, vennootschap is dan de moeder. Het departement wil 
derden tegen deze en soortgelijke situaties van niet of nauwelijks waarneembare 
gedaanteverwisselingen in de persoon van hun wederpartij in bescherming ne-
men. Er is hier een interessante parallel met de problematiek van Blok/De Haan. 
Waarop is nu onze stelling, dat Blok/De Haan in de üjn van dit departe-
mentale standpunt ligt, gebaseerd? De bescherming van de departementale richt-
lijnen is beperkt tot het geval dat de nieuwe vennootschap een "gelijke of nage-
noeg gelijke" naam als de oude vennootschap voert. Deze beperking wordt nog 
eens benadrukt en verduidelijkt in de toelichting bij het departementale stand-
punt223, waar gesteld wordt: 
"Is onvoldoende aannemelijk gemaakt dat geen nadeel is te duchten, dan 
zal de naam van de nieuwe vennootschap, bijvoorbeeld door toevoeging van 
een woord aan de oude naam, daarvan moeten worden onderscheiden. 
Verwantschap tussen de namen behoeft niet te worden vermeden." 
De minister is kennelijk van mening dat van de derde een zekere oplettendheid 
mag worden geëist: er is geen aanleiding de derde tegen een mogelijke persoons-
verwarring te beschermen indien de derde door een meer dan minimale wijziging 
van de naam, bijvoorbeeld door de toevoeging van een woord aan de oude naam, 
in staat wordt gesteld de verandering zelf op te merken. Aangenomen mag wor-
den dat het onderscheid tussen de namen "Aannemersbedrijf M. de Haan BV" 
en "Baggerbedrijf M. de Haan BV" in de optiek van de minister voldoende is om 
een onderzoeksplicht van de derde te doen ontstaan. 
De stelling dat een andere dan de in de overeenkomst met zoveel woorden 
als contractspartij aangeduide vennootschap als partij bij de overeenkomst moet 
worden beschouwd, is derhalve in het algemeen weinig kansrijk, ook indien de 
vennootschappen in kwestie gelijkende namen hebben en ook voor het overige 
223 Gepubliceerd in WPNR 5681 (1984). 
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veel gemeenschappelijke uiterlijke kenmerken bezitten. In de literatuur wordt het 
arrest van het Hof Amsterdam inzake Smit Vijfhuizen224 dikwijls genoemd als 
een voorbeeld van een geslaagde toepassing van de leer van de toerekenbare 
schijn in een geval dat met Blok/De Haan vergelijkbaar is225. Dat is niet on­
juist, maar wel misleidend. De vennootschap die in het arrest van het Hof 
Amsterdam met succes aansprakelijk werd gesteld, was immers ook de vennoot­
schap die met zoveel woorden als contractspartij was vermeld in de op schrift 
gestelde overeenkomst, althans in een ten behoeve van de fiscus aan de weder­
partij ter hand gestelde schriftelijke bevestiging van de overeenkomst. Er werd 
slechts in zoverre een geslaagd beroep op de toerekenbare schijn gedaan, dat de 
stelling van deze vennootschap, dat niet zij, maar een andere (uiterlijk zeer sterk 
op haar gelijkende) vennootschap van hetzelfde concern als contractspartij moest 
worden beschouwd, door het hof werd afgewezen. 
Het ging in dit arrest om twee gefailleerde naamloze vennootschappen: Smit 
Vijfhuizen N.V. (Smit Γ) en Aannemingsmij. Gebr. Smit Vijfhuizen N.V. (Smit 
II). De vennootschappen oefenden beide het aannemingsbedrijf uit en waren ge­
vestigd aan hetzelfde adres. De curator in het faillissement van Smit I betwistte 
een vordering van een Belgische olie-leverancier met de stelling dat die vordering 
leveranties aan Smit II betrof. Alleen Smit II had volgens de curator werken in 
België uitgevoerd; alleen Smit Π kon de order dus hebben geplaatst. Het hof 
achtte niettemin Smit I aan de overeenkomst gebonden. Daarbij kende het hof 
grote betekenis toe aan een door directeur С Smit namens Smit I ondertekende, 
aan de Belgische leverancier gerichte verklaring. Uit de tekst van die verklaring 
kon volgens het hof slechts worden afgeleid, dat Smit I de afnemer van de weke­
lijkse leveringen was. Het hof hechtte daarnaast waarde aan een in het kader van 
de olieleveranties opgemaakte overeenkomst betreffende de huur van een op­
slagtank. Ook daarin werd Smit I als partij genoemd. Uit deze geschriften con­
cludeerde het hof dat Smit I bij de leverancier de schijn had opgewekt en be­
stendigd dat zij (Smit I) de wederpartij was bij de litigieuze koopovereenkomst. 
Daaraan was zij volgens het hof gebonden. De omstandigheid dat Smit II ter 
uitvoering van de overeenkomst betalingen aan de leverancier had verricht, kon 
daaraan niets afdoen: betalingen kunnen nu eenmaal ook door een ander dan de 
schuldenaar worden verricht. 
Bij de beantwoording van de vraag namens welke van enkele onderling ge­
lieerde vennootschappen is gehandeld, moet men derhalve onderscheiden. Is 
mondeling of schriftelijk een bepaalde vennootschap uitdrukkelijk als contracts­
partij aangewezen, dan is er, behoudens het geval van een kennelijke vergissing 
224 Arrest van 29 olrt. 1975, NJ 1977,119. 
225 Vgl. Roervink, WPNR 5575 (1981), blz. 548; Bartman, Inleiding concemrecht, blz. 112-113; 
Bartman/Dorresteijn, Van het concern, blz. 201, noot 100; Maeijer in zijn noot onder Blok/De 
Haan, NJ 1985,446. Bartman beschouwt dit arrest ten onrechte als een voorbeeld van vereen­
zelviging. 
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of een kennelijke omissie, naar huidig recht weinig ruimte om aan te nemen dat 
een andere vennootschap dan de genoemde (ook) partij is bij de overeen-
komst228. Dit betekent voor de wederpartij dat waakzaamheid geboden is. Hij 
moet bijvoorbeeld bedacht zijn op de mogelijkheid dat een ondernemer met een 
keten van b.v.'s werkt en nu eens op naam van de ene, dan weer op naam van 
de andere b.v. handelt. 
Ontbreekt een uitdrukkelijke afspraak omtrent de persoon van de contracts-
partij - wat zich bij mondelinge overeenkomsten eerder zal voordoen dan bij 
schriftelijke -, dan zal aan de hand van alle feiten en omstandigheden van het 
concrete geval vastgesteld moeten worden wie als contractspartij heeft te gel-
den227. Indien de wederpartij van de onbepaalde contractspartij soortgelijke 
overeenkomsten in het verleden altijd met vennootschap X heeft gesloten, zal hij 
daaraan waarschijnlijk het gerechtvaardigd vertrouwen mogen onüenen dat X 
ook deze keer zijn contractspartij is. Mutatis mutandis geldt hetzelfde indien wel 
een afspraak omtrent de persoon van de contractspartij gemaakt is, maar die af-
spraak te weinig bepaald is. In dit verband is interessant een arrest van het Hof 
Den Bosch uit 1949 over twee gelijknamige eenmansbedrijven, van een vader en 
zijn zoon, gevestigd aan hetzelfde adres. Het hof overweegt dat de zoon, door 
toe te laten dat zijn vader het kantoor van diens gelijksoortig bedrijf tijdelijk 
vestigde te zijnen kantore, zonder maatregelen te nemen om de uit de vestiging 
van twee gelijksoortige en gelijknamige bedrijven aan hetzelfde adres gemakkelijk 
voortspruitende verwarring te voorkomen, bij derden de schijn moest wekken dat 
zij contracteerden met hemzelf - ook al spraken zij in werkelijkheid met zijn 
vader of met het aan diens bedrijf verbonden personeel. Derden te goeder trouw 
konden volgens het hof op de aldus gewekte schijn afgaan, zodat de zoon in be-
ginsel tegenover die derden aansprakelijk was voor de nakoming van de via zijn 
kantoor met hen afgesloten overeenkomsten. Deze regel leed volgens het hof 
slechts uitzondering indien zou vaststaan dat de derden bij het afsluiten van 
enige overeenkomst, ondanks de door de zoon opgewekte schijn, kennelijk be-
doelden te contracteren met de vader. 
De tot nu toe besproken vraag - op wiens naam is gehandeld - is een andere 
vraag dan de in de volgende paragraaf te bespreken kwestie van de opgewekte 
schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid. In een geschil over de vraag welke 
van enkele uiterlijk moeilijk te onderscheiden vennootschappen aan een bepaalde 
rechtshandeling gebonden is, kunnen beide kwesties aan de orde komen. Gebon-
denheid van een principaal aan een rechtshandeling veronderstelt immers in be-
ginsel tweeërlei: dat de rechtshandeling in naam van de principaal is verricht; en 
dat dat is gedaan door iemand die daartoe bevoegd was, althans waarvan de 
226 Vgl. evenwel HR 15 jan. 1993, NJ 1993, 301 (r.o. 3.4). 
227 Vgl. hieromtrent Asser-Van der Grinten I, nr. 77 over de vraag of de handelende persoon in 
eigen naam of als gevolmachtigde heeft gehandeld. 
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wederpartij redelijkerwijze mocht aannemen dat hij daartoe bevoegd was. In 
Blok/De Haan stond vast dat De Haan voor ieder van zijn b.v.'s vertegenwoordi-
gingsbevoegd was; de rechtsstrijd beperkte zich daarom tot de vraag namens 
welke vennootschap De Haan gehandeld had. In het zojuist genoemde arrest van 
het Hof Den Bosch daarentegen speelden beide kwesties: door te oordelen dat 
de zoon in principe aansprakelijk was voor de via zijn kantoor afgesloten over-
eenkomsten, nam het hof impliciet niet alleen aan dat een derde er redelijkerwij-
ze op mocht vertrouwen dat degenen die werkzaam op het kantoor waren, ten 
name van de zoon handelden, maar ook dat een derde er op mocht vertrouwen 
dat dezen bevoegd waren namens de zoon te handelen228. 
b. Schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid 
De dochter is in beginsel niet bevoegd de moeder te vertegenwoordigen. Hetzelf-
de geldt voor bestuurders en andere functionarissen van de dochter. In beginsel 
kan de moeder zich ook gewoon, conform de hoofdregel, tegen derden op het 
ontbreken van vertegenwoordigingsbevoegdheid bij de genoemde personen be-
roepen. 
Onder bijzondere omstandigheden is het echter denkbaar dat de moeder zich 
tegenover de wederpartij niet met succes op het ontbreken van vertegenwoordi-
gingsbevoegdheid bij de dochter of een functionaris van de dochter kan beroe-
pen. Ingevolge art. 3:61 lid 2 kan op het ontbreken van een toereikende volmacht 
geen beroep worden gedaan indien de wederpartij op grond van een verklaring 
of gedraging van de pseudo-vertegenwoordigde heeft aangenomen en onder de 
gegeven omstandigheden redelijkerwijze mocht aannemen dat degene die namens 
deze handelde daartoe bevoegd was. 
Uit de jurisprudentie zijn ons geen voorbeelden bekend van gevallen waarin 
de moeder een schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid tegen zich moest la-
ten gelden. Er zijn wel enkele uitspraken waarin een beroep op aan de moeder 
toerekenbare schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid wordt afgewezen. Het 
algemene beeld lijkt te zijn dat het leerstuk van toerekenbare schijn van verte-
genwoordigingsbevoegdheid in concernverhoudingen volgens dezelfde principes 
werkt als daarbuiten. De rechter lijkt in de concernband geen aanleiding te zien 
om een beroep op gewekte schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid eerder 
te honoreren. 
In een recent arrest besliste het Hof Den Haag220 bijvoorbeeld dat een 
derde aan de omstandigheden dat moeder en dochter sterk gelijkende namen 
hebben, op hetzelfde adres gevestigd zijn, hetzelfde telefoonnummer, hetzelfde 
228 Vgl. over schijn van eenheid in verband met schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid ook 
Hof Den Haag 21 jan. 1992, Vakstudie-Nicuws 1992, blz. 497 e.V., waarover nader onder b. 
229 Arrest van 21 jan. 1992, in de zaak met rolnr. 89/27, Vakstudie-Nicuws 1992, blz. 497 e.V., r.o. 
5. 
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briefpapier en dezelfde directeur hebben, nog niet het gerechtvaardigd vertrou-
wen kan ontlenen dat de dochter ook voor de moeder mag optreden. Het ging 
hier om de vraag of de ontvanger der belastingen zich van zijn schuld gekweten 
had door aan de dochtervennootschap (PPW Internationaal BV) te betalen wat 
hij aan de moedervennootschap (PPW Beheer BV) schuldig was. 
In de zaak Vaessen-Schoemaker Holding versus Shell230 werd de Shell-
moeder niet gebonden geacht aan een door medewerkers van een Shell-dochter 
namens de moeder met een derde bereikt onderhandelingsresultaat. De feiten 
waren als volgt. Er was jarenlang door medewerkers van de dochter, Shell 
Chemie, met een derde onderhandeld over de overname van (een deel van) 
diens231 aandelen in VSK. Het is, zal het hof later vaststellen232, steeds de 
bedoeling van de onderhandelende partijen geweest dat de overname door de 
moeder van Shell Chemie, Shell Petroleum zou geschieden. Dat niettemin mede-
werkers van de dochter al die jaren de onderhandelingen met de derde voerden, 
was min of meer toevallig zo gegroeid: voor de aanvang van de onderhandelingen 
werd er tussen VSK en de Shell-dochter reeds nauw samengewerkt en bij de 
aanvang van de besprekingen werd nog niet een aandelenovername beoogd; de 
besprekingen zagen aanvankelijk slechts op het verlenen van financiële steun 
door de Shell-dochter aan VSK. Uiteindelijk wordt door de onderhandelende 
partijen een "rompovereenkomst" gesloten, inhoudende overname "behoudens 
Shell board approval" van 60% van de aandelen voor een bepaald bedrag. Het 
hof zal later vaststellen dat met "board approval" kennelijk de goedkeuring van 
het bestuur van de Shell-moeder bedoeld is. Na het sluiten van de rompovereen-
komst wordt nog enige tijd verder onderhandeld, maar uiteindelijk ziet Shell 
geheel van de overname af. Daarop spreekt de derde Shell Chemie en Shell 
Petroleum in rechte aan. Hij legt aan zijn vordering onder meer de stelling ten 
grondslag dat de Shell-moeder aan de rompovereenkomst gebonden is233. Hij 
stelt daartoe dat het verkrijgen van de board approval door Shell's eigen onder-
handelaars als louter een formaliteit is voorgesteld en beroept zich in dit verband 
verder op de interne structuur van controle en rapportage bij Shell. Hij stelt dat 
het nauwelijks aannemelijk is dat vertegenwoordigers van Shell na langdurige on-
derhandelingen concrete afspraken kunnen maken, waarmee grote financiële be-
langen zijn gemoeid, zónder dat daartoe op bestuursniveau in beginsel toestem-
ming is gegeven. 
230 HR 23 okt. 1987, NJ 1988,1017. Het gaat om de uitspraken van de rechtbank en het hof. Vgl. 
daarover de uitvoerige en kritische beschouwingen van Van Dunne in Tot vermaak van 
Slagter", blz. 65 e.V.; zie voor een korte bespreking van het arrest van het hof ook T W S 1987, 
blz. 129-130 (LT). 
231 Wij abstraheren van het feit dat de derde de aandelen VSK via een tussenholding hield. 
232 R.O. 6.1 en 7. 
233 De tweede grondslag van zijn vordering betreft de vraag of het Shell onder de gegeven 
omstandigheden nog vrij stond de onderhandelingen met de derde af te breken, en kan hier 
buiten beschouwing blijven. 
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Rechtbank en hof menen evenwel dat de moeder zich niet jegens de derde tot 
de overname van de aandelen verplicht heeft. In cassatie wordt deze beslissing 
niet meer bestreden. Het hof motiveert zijn beslissing als volgt: 
"Dit voorbehoud 'behoudens Shell board approval' vormt - mede in aanmer-
king genomen dat gesteld noch gebleken is dat het bestuur van Shell Petro-
leum bedoelde personen in dienst van Shell Chemie had gemachtigd een 
romp- of deelovereenkomst, als door VSH gesteld, aan te gaan en evenmin 
dat dat bestuur bij de heer Schoemaker/VSH de schijn had gewekt dat zij 
daartoe wél bevoegd waren - geen voorwaarde in een verbintenis scheppen-
de overeenkomst. Die woorden geven daarentegen - mede gelet op de in 
de vorige zin omschreven niet gestelde of gebleken omstandigheden - juist 
aan dat bedoelde personen in dienst van Shell Chemie er zich van bewust 
waren geen romp- of deelovereenkomst te kunnen aangaan en dat zij met 
dat voorbehoud dan ook tot uitdrukking brachten zulk een overeenkomst 
op die dag niet tot stand te willen brengen. De heer Schoemaker, die naar 
Shell onbestreden heeft gesteld, geen onbekende is in het Jeruzalem van 
onderhandelingen als de onderhavige (conclusie van dupliek, p. 45), heeft 
dit voorbehoud · mede gelet op de in de eerste zin van deze rechtsoverwe-
ging aangegeven niet gestelde of gebleken omstandigheden - ook niet 
anders mogen opvatten."234 
Het hof gaat in deze overwegingen naar ons oordeel voor twee ankers liggen. 
Het stelt immers voorop dat het voorbehoud "behoudens Shell board approval" 
niet een voorwaarde in een verbintenis scheppende overeenkomst is. Wij begrij-
pen deze overweging aldus dat er geen verbintenis tussen de moeder en de derde 
tot stand gekomen is, ook niet een verbintenis onder de opschortende voorwaar-
de van board approval. Anders gezegd, zelfs indien het voorbehoud "behoudens 
board approval" niet zou zijn gemaakt, zou de moeder niet aan de overeenkomst 
gebonden zijn. Maar vervolgens gaat het hof toch - naar het lijkt in een overwe-
ging ten overvloede - in op de betekenis van het voorbehoud en oordeelt dat de 
wederpartij er niet redelijkerwijze op mocht vertrouwen dat het voorbehoud geen 
reële betekenis zou hebben. 
Wat hiervan ook zij, het eindresultaat waartoe het hof komt, is naar ons 
oordeel in overeenstemming met de huidige stand van de jurisprudentie inzake 
aan rechtspersonen toerekenbare schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid. 
Weliswaar houdt de HR niet meer onverkort vast aan het oude dogma dat een 
gewekte schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid eerst aan de rechtspersoon 
kan worden toegerekend, indien de schijn is gewekt door dát orgaan van de 
rechtspersoon dat een toereikende vertegenwoordigingsbevoegdheid had kunnen 
doen ontstaan (veelal wordt gesproken over het tot vertegenwoordiging of goed-
234 R.0.8.3. 
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keuring bevoegde orgaan)238; daar staat tegenover dat men de schijn van ver­
tegenwoordigingsbevoegdheid niet gemakkelijk mag aannemen op grond van ge­
dragingen van een ander dan het orgaan dat een toereikende vertegenwoordi­
gingsbevoegdheid in het leven had kunnen roepen236. 
Van Dunne237 betreurt de beslissing van het hof. Hij meent dat het hof de 
ruimte, ontstaan door het loslaten van het genoemde dogma, in de Shell-zaak 
onvoldoende benut heeft. Hij overweegt onder meer: 
"Men laat een dochtermaatschappij met een derde rechtspersoon onderhan­
delen en als partijen tenslotte een resultaat bereikt hebben, waarbij gezien 
de concernbelangen die op het spel staan de moeder een waakzaam oog op 
de spelende dochter gehouden heeft, zou dan, (...) de moedermaatschappij 
geheel vrij zijn om de transactie af te blazen? Ook wanneer langdurig onder­
handeld is, verwachtingen gewekt zijn bij de derde en posities door hem 
ingenomen zijn? Dat wil er bij mij niet in; het zou in strijd zijn met ontwik­
kelingen die zich op vergelijkbare gebieden in het recht afspelen."238 
In aansluiting hierop betoogt Van Dunne dat een andere beslissing in de Shell­
casus goed gepast zou hebben in de nieuwe koers die de HR in het vertegen-
woordigingsrecht vaart, een koers waarvan de arresten Frank Liberty II, Union 
Portuario Aruba/Burleson en WGO Bedrijven Geleen/Koma de belangrijkste 
bakens zijn239. Volgens Van Dunne stelt de HR bij de vertrouwensvraag niet 
langer het tot vertegenwoordiging of goedkeuring bevoegde orgaan centraal, 
maar de rechtspersoon als geheel, de vaststelling van de risicosfeer van die 
rechtspersoon, in verband met de eisen van het verkeer en de redelijkheid. Het 
schijnt ons toe dat de ontwikkelingen in het vertegenwoordigingsrecht tot nu toe 
van een bescheidener karakter zijn dan Van Dunne betoogt en - want de wens 
lijkt hier de vader van de gedachte - wenselijk acht. Het hof zou ons inziens een 
voorschot op mogelijke toekomstige ontwikkelingen hebben genomen, indien het 
de Shell-moeder onder de gegeven omstandigheden, op grond van het enkele 
stilzitten van de moeder en de mededelingen van de medewerkers van de doch­
ter, tot overname van de aandelen van de derde verplicht zou hebben geoor-
235 Beruchte toepassingen van het oude dogma zijn Fokker/Spanje (HR 24 juni 1949, NJ 1949, 
750) en KatzADe Vijf (HR 5 nov. 1965, NJ 1966,181). Voorbeelden van versoepeling bieden 
HR 4 juni 1976, NJ 1977, 336 (Liberty Π); HR 21 nov. 1980, NJ 1981,152 (Burleson); HR 25 
mei 1990, NJ 1990, 576, T W S 1990, blz. 177-178; Rb. Dordrecht 9 mei 1984, NJ 1986, 285 
(Frísol). 
236 Vgl. o.m. HR 27 jan. 1984, NJ 1984,545 (WGO Bedrijven Geleen/Koma); Van Schilfgaarde, 
Van de BV en de NV, nr. 52; idem, in: "Met recht verenigd", blz. 234 e.v.; Asser-Van der 
Grinten I, nr. 40; Wachter in zijn noot onder Frank Liberty Π, NJ 1977, 336, punt 4,d. 
237 Nemo dat quod non habet. Vertegenwoordigingsaspecten van het afbreken van fusie-onder­
handelingen, in: Tot vermaak van Slagter, blz. 65 e.v. 
238 T.a.p., blz. 73. Vgl. voorts т.п. blz. 77-78 van het betoog van Van Dunne. 
239 Vgl. voor deze arresten de voorgaande noten. 
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deeld. Naar huidig recht kan aan degene die met een rechtspersoon een overeen-
komst wil sluiten en daartoe onderhandelt met iemand van wie niet uit het han-
delsregister blijkt dat hij de rechtspersoon kan vertegenwoordigen, nog altijd de 
eis gesteld worden dat hij zich een redelijke inspanning getroost om na te gaan 
of deze persoon bevoegdelijk handelt. Hij zal zich, voor zover dat redelijk is, in 
de bevoegdheidsverdeling tussen de verschillende organen van de rechtspersoon 
en in het functioneren van die organen moeten verdiepen240. Wat in dit opzicht 
redelijk is, zal behalve van de belemmeringen die de wederpartij ondervindt bij 
het doorgronden van de organisatiestructuur van de rechtspersoon dan wel het 
concern, ons onziens ook afhangen van de aard van de transactie en het finan-
ciële belang dat ermee gemoeid is. Voor de beslissing van het hof in de Shell-
zaak pleit naar onze mening dan ook mede, dat het ging om een niet-alledaagse 
transactie waar vele miljoenen mee gemoeid waren. Wat de eerste factor - de 
(on)doorzichtigheid van de organisatie - betreft, gaat het te ver, zoals Van 
Dunne lijkt te doen241, het concern zonder meer als een voor buitenstaanders 
ondoorgrondelijke organisatiestructuur voor te stellen242. In de Shell-casus wist 
de derde heel goed dat zijn onderhandelaars medewerkers van de dochter en 
niet van de moeder waren. Dit had hem extra reden tot onderzoek moeten 
geven. 
In de spiegelbeeldsituatie, indien de moeder namens de dochter een overeen-
komst met een derde aangaat, zonder dat zij over de bevoegdheid daartoe be-
schikt, zal een beroep op een toerekenbare schijn van vertegenwoordigingsbe-
voegdheid in het algemeen meer kans van slagen hebben, dan in de situatie uit 
de Shell-casus, waar (medewerkers van) de dochter onbevoegd namens de moe-
der handelden. Zo dit al niet voor zich spreekt, kan het worden afgeleid uit het 
Frank Liberty Π-arrest243. Blijkens dit arrest kan voor de vraag of de vennoot­
schap gebonden is aan een door een onbevoegd vertegenwoordiger gewekte 
schijn van vertegenwoordigingsbevoegdheid, onder meer diens "algemene machts­
positie" in de vennootschap van belang zijn. Daarnaast kan een rol spelen: de 
samenstelling en omvang van het orgaan dat bevoegd was de vennootschap te 
binden, mede in verband met de daarvan te verwachten invloed op de - min of 
meer formele - wijze van besluitvorming van dat orgaan; en of de partij met wie 
de overeenkomst is gesloten, reden had om te vermoeden, dat een of meer van 
240 Vgl. Van Schilfgaardc, in: "Met recht verenigd", blz. 234; Wachter, in zijn noot onder Liberty 
II, NJ 1977, 336, punt 4,d. 
241 T.a.p., blz. 77. 
242 In het arrest Moluksche Evangelische Kerk (HR 1 maart 1968, NJ 1968, 246) speelde de 
ondoorgrondelijkheid van de organisatiestructuur van de Kerk een rol in de afweging van het 
hof. Zie т.п. r.o. 11 en 15: het document waarin de bevoegdheidsverdeling tussen de organen 
van het kerkgenootschap was neergelegd was in de Maleise taal gesteld en voor derden niet 
of nauwelijks kenbaar. 
243 HR 4 juni 1976, NI 1977, 336. Vgl. ook Rb. Dordrecht 9 mei 1984, NJ 1986, 285; T W S 1986, 
blz. 95-96. 
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de leden die stem hadden in het orgaan dat de vennootschap kon binden, tegen 
het aangaan van een dergelijke overeenkomst waren. Maar hiermede zijn wij bui­
ten het terrein van ons onderzoek getreden: niet de aansprakelijkheid van de 
dochter voor gedragingen van de moeder, maar de aansprakelijkheid van de 
moeder voor gedragingen van de dochter houdt ons bezig. 
с Vage toezeggingen van de zijde van de moeder 
De rol van de leer van de toerekenbare schijn is niet uitgespeeld zodra is 
vastgesteld dat een bepaalde verklaring volgens de hierboven, onder a en b, 
besproken criteria aan de moeder kan worden toegerekend. Partijen kunnen 
immers nog van mening verschillen over de aan de verklaring te hechten beteke­
nis: heeft de moeder zich met deze verklaring jegens de wederpartij gebonden 
en zo ja, waartoe? 
Deze vraag kan met name rijzen indien de moeder, ten einde een derde te 
bewegen zaken met de dochter te doen, vage toezeggingen heeft gedaan omtrent 
de nakoming door de dochter van de met de dochter te sluiten overeenkomsten. 
Dergelijke vage toezeggingen komen in de praktijk nogal eens voor. 
Bij de bancaire kredietverlening aan dochterondernemingen worden klassieke 
zekerheidsvormen als borgtocht of een hoofdelijkheidsverklaring van de moeder­
maatschappij in toenemende mate vervangen door zgn. letters of comfort. De 
vorm en inhoud van letters of comfort loopt sterk uiteen en daarmee ook de 
juridische betekenis die eraan gehecht moet worden. Sommige verklaringen be­
helzen een louter morele binding van de moeder, terwijl andere een op borgtocht 
gelijkend effect hebben. Men zal de juridische betekenis van de verklaring per 
geval, aan de hand van de tekst van de verklaring en de begeleidende omstandig­
heden, moeten bepalen. De leer van de toerekenbare schijn, neergelegd in art. 
3:35, speelt ook hier weer een cruciale rol244. Op de letter of comfort en de 
interpretatie daarvan gaan wij hier niet nader in. Nederlandse rechtspraak is 
244 Onder het oude BW kon men uit art. 1861, dat voor borgtocht een ondubbelzinnige verklaring 
eiste, een argument putten voor de stelling dat een gerechtvaardigd vertrouwen dat iemand 
zich als borg wilde verbinden, niet snel mocht worden aangenomen. Vgl. Roehink, preadvies 
NJV1977, blz. 158. Deze bepaling is in het NBW niet teruggekeerd (art. 7:859 ziet uitsluitend 
op borgtocht die wordt aangegaan door een natuurlijk persoon). Het is echter de vraag of dit 
een materiële wijziging inhoudt. Naar huidig recht moet een onderzoeksplicht aan de zijde van 
de wederpartij om zich van de bedoeling van de verklarende te vergewissen immers eerder 
worden aangenomen, naarmate het verklaarde - zoals het door de wederpartij is opgevat -
voor deze voordeliger en voor de verklarende (kenbaar) nadeliger is. Was het niet juist deze 
gedachte die ook aan het oude art. 1861 ten grondslag lag? 
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nauwelijks voorhanden245 en in de literatuur is er onlangs nog aandacht aan 
besteed248. 
Wij vermelden hier wel nog het Albada Jelgersma I-arrest247. In dit arrest 
werd gestreden over de interpretatie van een garantieverklaring die moeder-
maatschappij Albada Jelgersma Holding kort na de overname van het noodlij-
dende Wijnalda Kuntz BV aan de leveranciers van deze b.v. had verzonden, on-
der meer om te bevorderen dat de leveranties aan de b.v. op peil zouden blij-
ven248. Voor zover het gedane leveranties betrof, was de afgegeven garantie 
"bikkelhard"; ten aanzien van toekomstige leveranties werd in de verklaring 
slechts opgemerkt dat betaling daarvan "op normale wijze" zou geschieden. Over 
de interpretatie van deze laatste zinsnede ging het geschil248. Het hof oordeel-
de dat de leveranciers de van de moeder afkomstige en zonder enig voorbehoud 
gedane mededeling, dat betaling van nieuwe leveranties op normale wijze zou 
geschieden, in de gegeven omstandigheden in redelijkheid konden beschouwen 
als een toezegging van de moeder voor die betaling in te staan. De rechtbank 
was tot een andere conclusie gekomen. Het oordeel van het hof werd in cassatie 
vergeefs bestreden, waarbij zij aangetekend dat de HR dit oordeel, als sterk 
verweven met de waardering van de feitelijke omstandigheden, slechts marginaal 
kon toetsen. Het hof baseerde zijn oordeel onder meer - en mocht dit volgens 
de HR ook doen - op de omstandigheid dat de brief mede de bedoeling had om 
de leveranciers ertoe te brengen hun leveringen te hervatten dan wel door te 
245 Bertrams en Graaf, NV 1990, blz. 80, noemen één ongepubliceerde uitspraak van de 
Rechtbank Amsterdam. 
246 Vgl. o.m. het lezenswaardige artikel van Bertrams en Graaf, Letters of comfort en recht-
spraak, NV 1990, blz. 75 e.V.; het Albada Jelgersma I-arrest (HR 13 sept. 1985, NJ 1987, 98) 
wordt in dit artikel echter onjuist weergegeven; van een "bikkelhard geformuleerde" verklaring 
(blz. 78 en 82) was in dit arrest geen sprake; zie hierna. Vgl. voorts Boonacker, J.V., Drok, 
B.D., De mogelijke rechtsgevolgen van de letter of comfort volgens Nederlands, Engels, Duits 
en Frans recht, NIBE-Bankjuridische Reeks nr. 11, Amsterdam 1992; Winter, diss., blz. 28-34; 
Schoordijk, H.C.F., Enige opmerkingen over zogenaamde patronaatsverklaringen, in: Feest-
bundel Offerhauskring, 1987, blz. 149 e.v. en in NJB 1989, blz. 1676 e.V.; Maschhaupt, J.H., 
Off balance, in: Jurist in bedrijf, 1980, blz. 66 en 71-72 
247 HR 13 sept. 1985, NJ 1987, 98 m.nt. CJHB. 
248 Volgens het gangbare spraakgebruik wordt een dergelijke verklaring, als niet aan een bank 
afgegeven, niet als een letter of comfort beschouwd. 
249 De relevante passage uit de verklaring luidde: 
"Uitgangspunt bij deze overname is dat WK als zelfstandige vennootschap binnen ons concern 
blijft bestaan en haar activiteiten in Assen continueert en verder uitbouwt. 
Een belangrijke voorwaarde daarbij is dat WK verzekerd kan zijn en blijven van uw leveran-
ties. In dat kader delen wij u mede dat wij, voor zover u per 12 sept. 1980 nog leverantie-
vorderingen op WK heeft, u garanderen dat deze volledig zullen worden voldaan, op voor-
waarde dat u niet tot onmiddellijke opeising van uw vordering overgaat doch ons de gele-
genheid geeft interne maatregelen bij WK te nemen ter versterking van de liquiditeitspositie 
waardoor uw vorderingen geheel kunnen worden voldaan. 
Wij rekenen gelet op onze toezeggingen op uw medewerking. Wij vertrouwen erop dat u uw 
leveranties weer zult hervatten; betaling daarvan zal op normale wijze geschieden." 
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gaan met leveren. De tekst van de verklaring was doortrokken van deze bedoe­
ling250. Van belang is voorts de opmerking van het hof dat de leveranciers 
redelijkerwijze konden uitgaan van een eigen belang van de moeder bij herstel 
van het vertrouwen in WK en van door de moeder te verlenen steun aan herstel 
van dat vertrouwen: de moeder beoogde hiermede immers haar overname van 
de aandelen in WK rendabel te doen zijn. Deze opmerking van het hof is van 
belang omdat aangenomen moet worden dat een onderzoeksplicht aan de zijde 
van de wederpartij om zich van de bedoeling van de verklarende te vergewissen 
eerder moet worden aangenomen, naarmate het verklaarde - zoals het door de 
wederpartij is opgevat - voor deze voordeliger en voor de verklarende (kenbaar) 
nadeliger is291. Annotator В runner meent dat de omstandigheden van het geval 
ook ruimte lieten voor een andere beslissing dan die van het hof: zowel de ene 
als de andere uitleg was zijns inziens binnen het raam van de vertrouwensleer 
mogelijk. 
Geldt de casus uit Albada Jelgersma I reeds als een twijfelgeval, dan moet 
aangenomen worden dat het enkele geven van ruchtbaarheid aan de overname 
van een noodlijdende vennootschap, in combinatie met het benadrukken van de 
kredietwaardigheid van de overnemer, voor deze nog geen gebondenheid jegens 
de crediteuren van de overgenomen vennootschap meebrengt252. 
250 Vgl. de vorige noot. 
251 Vgl. ook punt 9 van de conclusie van A-G Franx onder het arrest; Pari. Gesch. Boek 3, blz. 
177; Asser-Hartkamp II, nr. 111. 
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HOOFDSTUK I RECHTSVERGELIJKENDE BESCHOUWINGEN 
1. DE VERSCHILLENDE BENADERINGEN VAN 
CONCERNVERHOUDINGEN 
(Mr. LG.HJ. Houwen) 
1.1. Algemeen 
Conceptueel gezien berust de vennootschappelijke regelgeving in het viertal 
rechtsstelsels dat wij in de voorafgaande delen nader hebben onderzocht, van 
origine op de gedachte dat kapitaalvennootschappen niet alleen in juridisch 
opzicht een zelfstandige eenheid vormen, maar in de regel ook economisch onaf-
hankelijk zijn. Globaal gezegd wordt daarmee bedoeld dat zulk een vennootschap 
als zelfstandig rechtssubject in het maatschappelijk verkeer op betrekkelijk 
autonome wijze ondernemingsactiviteiten kan ontplooien teneinde haar eigen 
economische belangen zo optimaal mogelijk te verwezenlijken. Deze veronder-
stelling impliceert voorts een zekere parallellie in het vennootschappelijk 
belangenpatroon; normaliter zullen de direct betrokkenen immers gebaat zijn bij 
het bevorderen van de rentabiliteit en de continuïteit van de vennootschap. 
Juridisch vertaalt zich deze premisse in de norm van het vennootschappelijk 
belang: de leidinggevende organen van de vennootschap moeten zorg dragen 
voor de handhaving van de vermogensrechtelijke autonomie van de vennootschap 
en zijn in dat verband gehouden tot een evenwichtige belangenbehartiging. 
Daartoe bezitten zij meestentijds een zekere mate van zelfstandigheid ten 
opzichte van de overige organen van de vennootschap. Te zamen met de regels 
van kapitaalbescherming en jaarrekeningenrecht vormt dit beginsel van de be-
stuurszelfstandigheid het basisconcept waarop de vennootschappelijke credi-
teurenbescherming van het viertal besproken landen is gegrondvest. Hiermee zijn 
grofweg de contouren geschetst van het rechtsregime dat van toepassing is op 
enkelvoudige vennootschappen, althans voor wat betreft de bescherming van de 
crediteuren middels specifiek vennootschappelijke regelgeving. Daarnaast kan 
deze groep van belanghebbenden in meerdere of mindere mate terugvallen op 
het algemene civiele recht, terwijl in sommige landen nog specifieke waarborgen 
kunnen worden ontleend aan het faillissementsrecht alsmede bepalingen van 
strafrechtelijke aard. 
In al deze rechtsstelsels wordt men evenwel in toenemende mate geconfron-
teerd met de maatschappelijke en economische realiteit van het concernver-
schijnsel, ten gevolge waarvan het ondernemingsbeleid van een vennootschap 
wordt ingekaderd in het concernbeleid. Concernvorming impliceert immers dat 
meerdere juridisch zelfstandige vennootschappen deel uit gaan maken van een 
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grotere economische eenheid waarover centraal beleid wordt gevoerd. Bijgevolg 
zullen de afzonderlijke dochtervennootschappen niet meer ieder voor zich geheel 
autonoom ondernemingsactiviteiten kunnen ontplooien, maar zullen zij zich in 
belangrijke mate moeten voegen naar een centraal gecoördineerd concernbeleid. 
Alsdan wordt de vraag actueel naar de wijze waarop men in de verschillende 
rechtsstelsels op deze feitelijke ontwikkelingen heeft ingespeeld. Voorafgaand 
aan de bespreking van de diverse technieken en materiële normen van crediteu-
renbescherming, zullen wij in de onderhavige paragraaf vanuit rechtsvergelij-
kende optiek meer algemene beschouwingen wijden aan de rechtsontwikkeling 
op het gebied van concernverhoudingen alsmede aan de dogmatische c.q. rechts-
politieke overwegingen die daar in de verschillende landen aan ten grondslag 
liggen. 
12. Een rechtsvergelijkend overzicht 
a. Inleiding 
De toenemende concentratie van ondernemingen is aan geen van de besproken 
rechtsstelsels ongemerkt voorbijgegaan. Wel zijn er opvallende verschillen te 
constateren in de wijze waarop deze concentratietendens, en meer in het bij-
zonder het verschijnsel van concernvorming, juridisch wordt benaderd. Deze 
uiteenlopende benadering doet zich reeds gevoelen indien men de dogmatiek van 
het rechtsregime waar verbonden ondernemingen aan zijn onderworpen, en de 
rechtspolitieke overwegingen die daar in de respectievelijke stelsels aan ten 
grondslag liggen, nader in ogenschouw neemt. Uit de onderzoeksresultaten zoals 
die in onze voorafgaande beschouwingen zijn geformuleerd1, valt een globale 
tweedeling in de heersende opvattingen met betrekking tot concern- en aanver-
wante verhoudingen af te leiden: namelijk enerzijds de liberale en pragmatische 
houding in Frankrijk, Engeland en Nederland, waar concernstructuren met een 
zekere welwillendheid worden benaderd; terwijl het concern anderzijds in de 
Duitse rechtscultuur veeleer als een gevaarlijk fenomeen te boek staat, dat men 
weliswaar niet het bestaansrecht wil ontzeggen - voor zover dat al mogelijk zou 
zijn - maar dan toch zo veel mogelijk in toom wil houden. De rechtspolitieke 
visie op concernverhoudingen loopt derhalve nogal uiteen. Dat heeft niet alleen 
zijn weerslag op de concrete uitwerking van het toepasselijke rechtsregime in de 
diverse landen, maar vormt daarnaast een belangrijke reden voor het zeer moei-
zame proces van harmonisatie van "concernrechtelijke regelgeving" in Europees 
verband2. Bij de thans gerealiseerde Europese projecten op het vlak van (o.a.) 
1 Zie meer in het bijzonder Deel I, par. 4 (Duitsland); Deel Π, par. 3 (Frankrijk); Deel Ш, par. 
3.2 (Engeland); en Deel IV, par. 32 (Nederland). 
2 Zie hierna, par. 4.2. 
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kapitaalbescherming3 en financiële verslaggeving4 van de grote publieke onder-
neming, bestond er tussen de betrokken Lid-Staten reeds een zekere consensus 
omtrent fundamentele rechtspolitieke uitgangspunten die, hoe broos wellicht ook, 
uiteindelijk een (moeizaam) compromis mogelijk maakte. Men ziet evenwel de 
weerstand groeien indien dit harmonisatiestreven zich tevens gaat richten op 
besloten vennootschapsvormen, zoals bijvoorbeeld in Duitsland de GmbH (& Co. 
KG) en in Engeland de private company, die meer uiteenlopende karaktertrek-
ken vertonen en ook in het kader van de vennootschappelijke crediteurenbe-
scherming onderling de accenten enigszins anders leggen9. 
Vooraleer uitvoeriger op het harmonisatievraagstuk in te gaan, zullen wij de 
uiteenlopende benaderingen van concernverhoudingen in de besproken rechts-
stelsels trachten te karakteriseren aan de hand van een tweetal modellen: ener-
zijds het harmoniemodel waarvan de Franse, Engelse en Nederlandse rechtsop-
vatting is doortrokken; en anderzijds het conflictmodel waardoor de Duitse regel-
geving zich zo nadrukkelijk profileert. 
b. Het harmoniemodel 
De rechtsontwikkeling in Frankrijk, Engeland en Nederland vertoont ten aanzien 
van het concernverschijnsel interessante parallellen. Lange tijd werd hier be-
trekkelijk weinig aandacht besteed aan concernverhoudingen. Het rechtsregime 
zoals dat van toepassing was op enkelvoudige vennootschappen, werd ook voor 
concernafhankelijke maatschappijen gehanteerd. Een zekere uitzondering hierop 
vormt de Engelse vennootschapswetgeving, waar reeds in een betrekkelijk vroeg 
stadium bijzondere bepalingen werden opgenomen met het oog op de informatie-
verschaffing in concernverband. Deze regelgeving had echter voornamelijk be-
trekking op de financiële positie van de moedervennootschap en voorzag in een 
groepsjaarrekening als correctie op de enkelvoudige jaarrekening van de moeder 
ten behoeve van haar aandeelhouders en crediteuren6. 
In de jaren zestig en zeventig veranderde de terughoudende opstelling van de 
rechtswetenschappelijke literatuur en parlementaire gremia ten aanzien van het 
concernverschijnsel. Daar was niet alleen de toenemende concernvorming debet 
aan, maar ook de inmiddels gewijzigde visie op het karakter van de kapitaalven-
3 Recentelijk: Schutte-Veenstra, J.N., Harmonisatie van het kapitaalbeschcrmingsrecht in de 
EEG, Deventer 1991. 
4 Recentelijk: McComb, D., Accounting, in: European Business Law, blz. 267-285; Van Hulle, 
K., Harmonisatie van de regels inzake financiële verslaggeving, MAB 1992, blz. 400-406; vgl. 
verder Van der Tas, L.G., Harmonisation of Financial Reporting, Maastricht 1992. 
5 Zie v.w.b. de uiteenlopende basisconcepten die aan (de bescherming van crediteuren van) de 
GmbH en de private company ten grondslag liggen: Deel I, par. 2.2 resp. Deel Π1, par. 2.5. 
Voor het overige zij verwezen naar de lezenswaardige beschouwingen van Schutte-Veenstra 
(diss., blz. 229 e.v.) in dit verband. 
6 Zie Deel III, par. 6.2. 
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nootschap alsmede de legislatieve ontwikkelingen in Duitsland en op EG-niveau: 
het beginsel van het belangenpluralisme kwam steeds meer tot ontplooiing ten 
gevolge waarvan de concernproblematiek werd aangescherpt; terwijl daarnaast 
het gecodificeerde Duitse groepsrecht en de Europese initiatieven, waaronder 
met name de concernrechtelijke paragraaf van het oorspronkelijke ontwerp SE-
Statuut, onmiskenbaar een voorbeeldfunctie vervulden. De groeiende belangstel-
ling in de literatuur ging gepaard met een roep om wettelijke regulering van 
groepsverhoudingen teneinde de belangen van de betrokkenen bij concernafhan-
kelijke vennootschappen op adequate wijze te waarborgen, alsmede het uitoefe-
nen van concernmacht in civilibus expliciet een legitiem karakter te verschaffen. 
Deze stemmen hebben in de diverse nationale parlementen weerklank gevonden, 
hetgeen in Frankrijk en Engeland culmineerde in een aantal concrete initiatief-
wetsvoorstellen betreffende concern- en aanverwante verhoudingen. Deze voor-
stellen beoogden geenszins een integrale regeling van het gehele spectrum van 
concernrechtelijke vraagstukken, doch beperkten zich grosso modo tot de meer 
"klassieke" facetten van de onderhavige problematiek: de bescherming van min-
derheidsaandeelhouders en crediteuren van afhankelijke vennootschappen, veelal 
in samenhang met de legalisering van concernmacht middels een formele instruc-
tiebevoegdheid ten behoeve van de dominerende vennootschap. Voor wat betreft 
de crediteurenbescherming werd in dit verband primair de aandacht gevestigd 
op een of andere vorm van (hoofdelijke) aansprakelijkheid van de dominerende 
vennootschap voor schulden van haar afhankelijke maatschappij. 
De rechtvaardiging voor zulk een afzonderlijk groepsregime werd zowel in de 
literatuur als in parlementaire kringen voornamelijk gezocht in de gerezen kloof 
tussen de juridische normstelling en de heersende rechtspraktijk, ten gevolge 
waarvan de positie van minderheidsaandeelhouders en crediteuren van dochter-
vennootschappen ernstig werd bedreigd. Concernvorming, zo werd herhaaldelijk 
betoogd, impliceert immers een verstrengeling van economische belangensferen 
die, gezien de positie van afhankelijkheid waarin de dochtervennootschap zich 
bevindt, bijzonder nadelig voor de daarbij betrokkenen kan uitwerken omdat nor-
maliter voorrang zal worden gegeven aan het concernbelang dat geenszins hoeft 
te sporen met het eigen vennootschappelijk belang van de betreffende dochter-
maatschappij. Er ontstaat met andere woorden een specifieke gevaarzettings-
situatie nu in de prakijk een evenwichtige belangenbehartiging door de ver-
antwoordelijke bestuursorganen en bijgevolg handhaving van de vermogensrech-
telijke autonomie van de dochtervennootschap reeds op voorhand zeer twijfel-
achtig worden. Een bijzonder concernrechtelijk normenstelsel moest de aldus 
geconstateerde kloof dempen, en de daar uit voortvloeiende gevaarzettingssitua-
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tie neutraliseren. Het aanwezige instrumentarium van algemeen vennootschaps-
en civiel recht werd daartoe onvoldoende in staat geoordeeld7. 
De roep om een gecodificeerd concernrecht als bijzonder onderdeel van het ven-
nootschapsrecht is evenwel in alle drie rechtsstelsels na verloop van tijd ver-
stomd; althans voor wat betreft een dwingendrechtelijk voorgeschreven regime: 
men staat niet geheel afwijzend tegenover een optioneel regime voor concern-
verhoudingen. De vaak zeer negatieve reacties op de diverse concernrechtelijke 
initiatiefwetsvoorstellen, zijn hier voor een belangrijk deel debet aan. Vooral 
vanuit het bedrijfsleven wordt ernstig tegen een stringente regulering van con-
cernverhoudingen geopponeerd. Het bijzondere karakter van de concernproble-
matiek wordt door de tegenstanders van een wettelijk groepsregime ontkend. 
Men stelt zich op het standpunt dat de belangen van moeder- en dochterven-
nootschap doorgaans parallel lopen: van een conflict tussen enerzijds het con-
cernbelang en anderzijds het eigen vennootschappelijk belang van de individuele 
dochter zal dus in de regel geen sprake zijn. Aldus worden concernbelang en 
vennootschapsbelang in de onderhavige rechtsstelsels niet primair als conflic-
terende, maar veeleer als harmoniërende grootheden voorgesteld. Mocht zich op 
een gegeven moment toch een zekere spanning tussen beide belangenpatronen 
doen gevoelen, dan impliceert de concernverbondenheid geenszins dat de belan-
gen van de desbetreffende dochtervennootschap systematisch ten achter worden 
gesteld bij het concernbelang. En voor zover zulks bij wijze van uitzondering wel 
zou geschieden, beschikt het algemene vennootschapsrecht te zamen met het ci-
viele, faillissements- en strafrecht, in principe over voldoende anti-misbruik-
voorzieningen om een dergelijk benadelend concernbeleid op adequate wijze te 
redresseren. Een afzonderlijk systeem van specifiek concernrechtelijke regels is 
daartoe niet nodig: de problemen die binnen concernverband kunnen rijzen ver-
schillen immers niet principieel van de problemen die bij enkelvoudige vennoot-
schappen kunnen ontstaan, hoogstens gradueel8. 
Naast deze bedenkingen van meer fundamentele aard, worden in Frankrijk, 
Engeland en Nederland met het oog op een wettelijke regeling van concern- en 
aanverwante verhoudingen, tal van pragmatische kritiekpunten geformuleerd. Zo 
twijfelt men aan de noodzaak van een dergelijke regeling omdat bonafide moe-
dervennootschappen het zich in de praktijk toch niet kunnen veroorloven om de 
belangen van bepaalde dochtermaatschappijen stelselmatig te verwaarlozen. In 
dit verband wordt ook regelmatig gewag gemaakt van de ongeschreven regel dat 
in concernverband de moedervennootschap zal bijspringen indien een dochter-
vennootschap in financiële moeilijkheden verkeert. Aan algemene regels van 
7 Deze argumentatie werd vooral ¡n de toelichting op de Franse wetsvoorstellen Cousté scherp 
verwoord: zie Deel II, par. 3.1 en 3.3-3.4. Vgl. v.w.b. Engeland en Nederland: Deel III, par. 
3.2 resp. Deel Г , par. 3.2. 
8 Vgl. Deel Q, par. 3; Deel Ш, par. 3.2; Deel IV, par. 3.2 en par. 7. 
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concernrecht bestaat dus niet alleen weinig behoefte, zij zullen doorgaans ook 
niet bijster effectief zijn vanwege het brede scala van mogelijkheden om die 
regels te ontduiken, althans de eventuele nadelige gevolgen daarvan voor de 
concernleiding te minimaliseren. Bovendien wordt ernstig betwijfeld of deze 
materie wel op bevredigende wijze in wettelijke termen valt te verwoorden: de 
veelvormigheid waarin het concernverschijnsel zich in de praktijk manifesteert, 
lijkt aan een abstract normenstelsel in de weg te staan. Dit wordt treffend 
geïllustreerd door de overwegingen die in het rapport van het Cork Committee 
aan "Group trading" zijn gewijd, en de uitgesproken negatieve houding waarmee 
het eerste wetsvoorstel Cousté in Frankrijk is geconfronteerd9. De omschrijving 
van het concernbegrip vormt op zichzelf al een netelige kwestie: het daarenboven 
fourneren van sluitende en tegelijkertijd ook bruikbare criteria ter bepaling van 
de mate van invloed in dochtervennootschappen dewelke een aansprakelijkstel-
ling van de moeder legitimeert, komt de genoemde commissie welhaast ondoen-
lijk voor10. De lotgevallen van het wetsvoorstel Cousté spreken in dit verband 
boekdelen. De eerste versie hiervan is duidelijk geïnspireerd door het zoge-
naamde "organische concernmodel" als neergelegd in het oorspronkelijke ont-
werp SE-Statuut: het enkele feit dat meerdere vennootschappen onder uniforme 
leiding zijn gesteld, heeft in deze visie automatisch tot gevolg dat een stringent 
concernrechtelijk regime van toepassing wordt. Dit systeem wordt niet alleen 
bekritiseerd omdat het ingrijpende rechtsgevolgen - waaronder hoofdelijke aan-
sprakelijkheid van iedere moedervennootschap - aan feitelijke omstandigheden 
verbindt die moeilijk vaslstelbaar en bewijsbaar zijn, maar vooral omdat het de 
economische realiteit van het concernverschijnsel, en dan met name het pluri-
forme en dynamische karakter daarvan, ernstig miskent11. 
Een integrale regeling van conceraverhoudingen wordt derhalve vrij algemeen 
van de hand gewezen. Zo'n wettelijk concernrecht zou al snel met het euvel van 
starheid kunnen zijn behept, en vanwege de vaak stringente (aansprakelijkheids)-
voorschriften in de ondernemingspraktijk een belemmering voor de (macro-) 
economische groei kunnen vormen. Vennootschapswetgeving en jurisprudentie 
geven in Frankrijk, Engeland en Nederland dan ook blijk van een meer pragma-
tische benadering van de conceraproblematiek, die zich kenmerkt door haar 
flexibel en gedifferentieerd karakter. Als uitgangspunt wordt het hierboven ge-
schetste harmoniemodel gehanteerd, waarbij concern- en vennootschapsbelang 
niet a priori met elkaar conflicteren, doch veeleer in eikaars verlengde liggen en 
aldus normaliter zullen convergeren. Bijgevolg kan het klassieke vennootschaps-
9 Respectievelijk Deel Iti, par. 3.2; en Deel Π, par. 3.3. 
10 De Confederation of Britisch Industry (CBI) worstelde met hetzelfde vraagstuk; gesproken 
weid in dit verband van "een criterium aan de hand waarvan kan worden bepaald of de 
moeder permanente en doorslaggevende invloed uitoefent in de dochter". 
11 Zie Deel II, par. 3.3. 
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recht zoals dat van toepassing is op enkelvoudige vennootschappen ook als basis-
concept voor (de bescherming van crediteuren en minderheidsaandeelhouders 
van) concernafhankeUjke vennootschappen fungeren. De drie pijlers van ven-
nootschappelijke crediteurenbescherming: kapitaalbeschermingsrecht, jaarreke-
ningenrecht, en de normstelling in het kader van de vennootschappelijke organi-
satiestructuur, blijven rechtens hun waarborgfunctie behouden in concernver-
band. Meer in het bijzonder wordt als zodanig geen afbreuk gedaan aan de in-
structienorm voor bestuurlijk handelen: de leidinggevende organen van dochter-
vennootschappen moeten zich richten naar het eigen - weliswaar door het con-
cernbelang gekleurde - vennootschappelijk belang van de dochter en zijn in dat 
verband gehouden tot een evenwichtige belangenbehartiging. Handhaving van de 
vermogensrechtelijke autonomie van de afzonderlijke concernvennootschappen 
staat derhalve centraal in de Franse, Engelse en Nederlandse benadering van 
concernverhoudingen. 
Dit autonomieconcept vormt de grondstructuur waarop de vennootschappe-
lijke regelgeving voor concernvennootschappen is gebaseerd. Voor concernver-
bonden vennootschappen gelden dus qua uitgangspunt geen fundamenteel andere 
regels dan voor enkelvoudige vennootschappen. Wel wordt er op tal van plaatsen 
in wetgeving en jurisprudentie rekening mee gehouden dat er een zekere verwe-
venheid bestaat tussen vennootschappen. Het gaat hier in het algemeen niet om 
specifiek concernrechtelijke normen, maar om aanvullende maatregelen met be-
trekking tot gelieerde vennootschappen, die volledig zijn geïntegreerd in het 
commune (vennootschapsrecht en daar op voortborduren. Een ten opzichte van 
het rechtsregime voor enkelvoudige vennootschappen complementaire regelge-
ving ter zake van verbonden vennootschappen derhalve, met een gedifferentieerd 
begrippenapparaat dat steeds is toegesneden op het toepasselijke normenstelsel 
en waarbij het kwalitatieve concernbegrip als zodanig een ondergeschikte rol 
speelt. 
Voor wat betreft het terminologische aspect is de Nederlandse wetgever 
enigszins van deze methodiek afgeweken en heeft, onder invloed wellicht van de 
Duitse systematiek van het Aktiengesetz van 1965, stapsgewijs een aantal con-
cernrechtelijke en aanverwante begrippen gegroepeerd, hetgeen uiteindelijk is 
uitgemond in de plaatsing van een aantal begripsomschrijvingen in het algemene 
deel van Boek 2 BW teneinde een zekere eenheid van terminologie en opzet te 
scheppen. Dat zulks in alle opzichten een gelukkige opzet kan worden genoemd, 
mag worden betwijfeld. Niet alleen ontbreekt in Nederland, anders dan in de 
Bondsrepubliek Duitsland, een uitgesproken dogmatische visie op groepsverhou-
dingen, hetgeen voor een "algemeen deel van het groepsrecht" welhaast onont-
beerlijk is. Bovendien is dit "uniform begrippenapparaat" duidelijk geïnspireerd 
door de communautaire terminologie van het jaarrekeningenrecht, in het bijzon-
der de zevende EG-richtlijn inzake de geconsolideerde jaarrekening. Hoewel er 
thans ook in de buitenlandse literatuur stemmen opgaan om de werkingssfeer van 
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deze jaarrekeningterminologie uit te breiden tot het algemene groepsrecht12, 
heeft men daar in Europees verband indertijd van afgezien: de (geschiedenis van 
de totstandkoming van de) genoemde richtlijn draagt duidelijk de sporen van de 
huiver die destijds bestond tegen een mogelijk voorschot dat door een dergelijk 
algemeen begrippenapparaat zou worden genomen op een toekomstige regeling 
van het groepsrecht. Paradoxaal genoeg hebben de legislatieve ontwikkelingen 
in Nederland, al dan niet bewust, een andere wending genomen. Dat hiermee 
niet steeds een bevredigend resultaat wordt geboekt, hebben wij hierboven reeds 
uiteengezet13. In zoverre kunnen wij te dezer plaatse volstaan met een verwij-
zing naar onze beschouwingen aldaar. Opgemerkt zij hier enkel nog dat met het 
veralgemenen van het "concernrechtelijke" begrippenapparaat van de zevende 
EG-richtlijn, zoals wel voorgesteld in de literatuur, naar onze overtuiging 
terughoudendheid moet worden betracht omdat deze begrippen, nog afgezien 
van hun compromiskarakter, toch vrij specifiek zijn toegesneden op één bepaald 
normenstelsel, hetgeen aan een ruimere werkingssfeer in de weg kan staan. Men 
ziet dan ook dat de Duitse wetgever naast het "klassieke" begrippenstelsel van 
§ 15-18 AktG, bij gelegenheid van de aanpassingswet vierde, zevende en achtste 
EG-richtlijn, voor het (geconsolideerde) jaarrekeningenrecht een afzonderlijk 
stelsel van begripsomschrijvingen heeft geïntroduceerd in het HGB, en geen een-
vormigheid heeft nagestreefd14. 
De complementaire regelgeving ter zake van verbonden vennootschappen heeft 
in het Franse, Engelse en Nederlandse rechtsstelsel door de bank genomen een 
tweeledige strekking. Als aanvulling op de grondbeginselen van het algemene 
vennootschapsrecht wordt veelal achteraf en ad hoc als een reactie op (ver-
meende) misstanden of knelpunten een op maat gesneden regeling in de wet op-
genomen, waarbij de wetgever: 
- op grond van overwegingen van (concern) efficiency tot vrijstelling of mitige-
ring van commuunrechtelijke normen overgaat; ofwel 
- zich met het oog op het algemene niveau van aandeelhouders- en crediteuren-
bescherming tot extrapolatie van commuunrechtelijke normen ziet genoopt15. 
Bepalingen van de eerste categorie bieden (concern)verbonden vennootschappen 
in de respectievelijke stelsels faciliteiten waarmee een versoepeling van met name 
de stringente kapitaalbeschermings- en/of jaarrekeningvoorschriften kan worden 
bewerkstelligd. Terwijl daarnaast in de jurisprudentiële tendens van een moge-
lijke globale nadeelcompensatie, in welk verband de bestuurders van een doch-
tervennootschap slechts gehouden zijn tot een marginale - rechtmatigheids -
12 Zie Deel I, par. 1. 
13 Zie Deel Г , par. 3.1. 
14 Deel I, par. 5.4. 
15 Zie voor wat betreft Frankrijk: Deel Π, par. 3.2 en par. S.2-S.3; v.w.b. Engeland: Deel Ш, par. 
5 en par. 6.2; en tenslotte Nederland: Deel IV, par. 3.1-3.2, par. 5.1-5.2, par. 6.1 en par. 10.2. 
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toetsing van het concernbeleid aan het vennootschappelijk belang en niet tot een 
integrale - doelmatigheids - toetsing, ook een zekere concernrechtelijke faciliteit 
valt te bespeuren. Uit al deze voorzieningen ten behoeve van verbonden vennoot-
schappen volgt niet alleen dat het legale karakter van concern- en aanverwante 
verhoudingen in de drie rechtsstelsels ondertussen buiten kijf staat, maar vooral 
ook een positieve grondhouding ten opzichte van dergelijke ondernemingsstruc-
turen. Meer in het bijzonder ziet men het concern hier blijkbaar als een bijzon-
der efficiënte organisatievorm voor het ontplooien van economische activiteiten, 
en tracht men eventuele juridische belemmeringen die aan een optimale concern-
voering in de weg zouden kunnen staan, te ecarteren. 
Naast een positieve benadering van het concernverschijnsel, onderkent het Fran-
se, Engelse en Nederlandse vennootschapsrecht ook terdege dat de aanwezigheid 
van min of meer duurzame betrekkingen tussen vennootschappen onderling, het 
gevaar vergroot dat commuunrechtelijke normen worden ontgaan. Dat gevaar 
tracht men niet door middel van een afzonderlijk systeem van specifiek concern-
rechtelijke waarborgen te keren, maar door aanvullende regels die zijn ingebed 
in het algemene vennootschapsrecht en daar concreet zijn toegesneden op een 
bepaald normencomplex. Met het oog op de bescherming van (minderheids) aan-
deelhouders en crediteuren vindt aldus op bepaalde onderdelen van het gemene 
vennootschapsrecht, met name het kapitaalbeschermings- en jaarrekeningenrecht, 
een uitbreiding plaats van de reikwijdte van de enkelvoudige normen tot ver-
bonden vennootschappen. Wij hebben deze methodiek hierboven aangeduid als 
extrapolatie van enkelvoudige normen: de aanvullingen liggen in het verlengde 
van de enkelvoudige norm en zijn er op gericht te voorkomen dat aan de strek-
king daarvan in concern- en aanverwante verhoudingen afbreuk wordt gedaan. 
Hierbij passen evenwel een tweetal relativerende kanttekeningen. Vooreerst 
zijn deze algemene anti-misbruikvoorzieningen niet primair gericht op een be-
scherming van de (aandeelhouders en crediteuren van de) afhankelijke vennoot-
schap, maar vervullen zij hoofdzakelijk een waarborgfunctie ten behoeve van de 
betrokkenen bij de dominerende vennootschap, teneinde de gevaren die voort-
vloeien uit een uitbreiding van de invloedssfeer van deelnemende vennootschap-
pen op een adequate wijze te redressen. Voorts blijkt uit ons onderzoek dat de 
respectievelijke wetgevers bij het extrapoleren van de enkelvoudige normen geen 
perfectionisme hebben nagestreefd, voor zover dit überhaupt al mogelijk zou zijn. 
Men heeft afgezien van een zeer gedetailleerde wettelijke regeling die alle moge-
lijke gevallen van misbruik zou moeten bestrijken. Zulks zeker niet in de laatste 
plaats omdat het huidige, reeds zeer imposante gebouw van kapitaalbescher-
mings- en jaarrekeningenrecht in de ondernemingspraktijk niet altijd eenvoudig 
is te hanteren en regelmatig zelfs als hinderlijk wordt ervaren. Bonafide ven-
nootschappen zouden door een nog verder geperfectioneerde regelgeving op on-
verantwoorde wijze in hun bedrijfsvoering kunnen worden belemmerd, terwijl 
malafide ondernemingen, alle inspanningen van de wetgever ten spijt, toch wel 
weer een ontsnappingsroute zullen weten uit te stippelen. Dat als gevolg hiervan 
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de bescherming van crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen wel-
licht een minder solide karakter verkrijgt dan door de commuunrechtelijke waar-
borgen in enkelvoudige verhoudingen wordt bewerkstelligd, wordt in deze rechts-
stelsels echter niet als een onoverkomelijk bezwaar gezien. Men benadrukt de 
normen voor bestuurlijk handelen die ook voor de leidinggevende en toezicht-
houdende organen van dochtervennootschappen hun gelding blijven behouden, 
en vertrouwt op het algemene aansprakelijkheidsrecht dat vooral in Frankrijk en 
Nederland in toenemende mate een vangnetfunctie krijgt toebedeeld in het kader 
van de (concernrechtelijke) crediteurenbescherming. 
Hiermee zijn wij bij een wezenlijk aspect van de onderhavige materie aan-
beland. Voor zover men in deze landen immers erkent dat het algemene ven-
nootschapsrecht de crediteuren van concernafhankelijke maatschappijen niet 
altijd een toereikende bescherming kan bieden, en in zoverre ook onderkent dat 
de concernproblematiek gradueel verschilt van de vraagstukken waarmee enkel-
voudige vennootschappen worden geconfronteerd, kenmerken wetgeving en juris-
prudentie zich hier door een groot vertrouwen in algemene aansprakelijkheids-
regels als remedie tegen een eventuele benadeling van crediteuren van dochter-
vennootschappen. Vanuit Nederlandse optiek vormt het buiten-contractuele-aan-
sprakelijkheidsrecht van art. 6:162 BW (onrechtmatige daad) bij uitstek een 
waarborg voor crediteuren; in Frankrijk overheerst de terzijdestelling van rechts-
persoonlijkheid op grond van ongeschreven beginselen van het rechtspersonen-
recht. 
Opmerking verdient evenwel dat het Engelse recht op dit punt blijk geeft van 
een enigszins afwijkende benadering. Globaal gezegd kent de bescherming van 
crediteuren (in concernverband) hier van origine een tweeledige opzet. Enerzijds 
ligt het accent onmiskenbaar op de zorgplicht van de bestuurders - inclusief de 
feitelijk bestuurder - jegens hun vennootschap: zij moeten garant staan voor de 
vermogensrechtelijke autonomie van de (dochtervennootschap, in welk verband 
thans ook de crediteuren een zekere bescherming genieten. Namelijk, indien in-
solventie van de vennootschap dreigt. Anderzijds benadrukt men de eigen verant-
woordelijkheid van de (potentiële) crediteuren van de (dochter)vennootschap, 
hetgeen zich vooral manifesteert in de zogenaamde "disclosure philosophy". Op 
de vennootschap rust een verplichting tot het fourneren van gecertificeerde ge-
gevens omtrent haar financiële positie, waardoor (potentiële) crediteuren zelf een 
oordeel kunnen vormen over de kredietwaardigheid van hun (toekomstige) we-
derpartij. Overigens vormt deze informatieve functie van de jaarrekening niet de 
enige waarborg die crediteuren kunnen ontlenen aan de dwingendrechtelijk voor-
geschreven publicatieverplichtingen van de vennootschap. Van oudsher ligt de 
nadruk daarnaast ook op de preventieve functie die de gepubliceerde jaarstukken 
normaliter vervullen: "Disclosure of information is the best guarantee of fair 
dealing and the best antidote to mistrust."16 Dit illustreert eens te meer het 
16 Zie Deel Ш, par. 6.2. 
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belang dat naar Engelse rechtsopvatting wordt gehecht aan de zorgplicht van be­
stuurders. Beide elementen, dus zowel het aspect van de bestuurdersverantwoor-
delijkheid als dat van de informatieverschaffing, zijn van fundamentele betekenis 
voor een goed begrip van de Engelse benadering van het vraagstuk van crediteu­
renbescherming (in concernverband): tot op zekere hoogte maken zij in deze 
visie de verdere ontwikkeling van een andersoortig juridisch instrumentarium ten 
behoeve van de vennootschappelijke crediteurenbescherming, overbodig. Voor 
een belangrijk deel is hierin dan ook de verklaring gelegen van de terughoudend­
heid die in Engeland heerst ten aanzien van een mogelijke aansprakelijkstelling 
van de moedervennootschap voor de schulden van haar dochtermaatschappijen. 
Dit neemt overigens niet weg dat in Engeland, evenals in een aantal andere 
Europese landen17, thans meer aandacht wordt besteed aan de vennootschap­
pelijke crediteurenbescherming dan voorheen. Aan de "Salomon-doctrine" wordt 
als zodanig weliswaar niet getornd; de verbetering van de positie van de credi­
teuren van (concernafhankelijke) vennootschappen wordt veeleer via een aan­
scherping van de bestuurdersverplichtingen c.q. -aansprakelijkheden (: "wrongful 
trading"), en het in dit verband ontwikkelde concept van de "shadow director", 
bewerkstelligd. 
с. Het conflictmodel 
Naar Duitse rechtsopvatting worden grote vraagtekens geplaatst bij de boven­
staande benadering van concernverhoudingen. Wil een dergelijk systeem über-
haupt adequaat kunnen functioneren, zo wordt vrij algemeen geleerd, dan is toch 
op zijn minst vereist dat de belangen van alle bij de vennootschap betrokkenen 
enigszins parallel lopen. Niet alleen vormt deze feitelijke convergentie in het 
belangenpatroon van de vennootschap reeds een zekere waarborg voor de hand-
having van het vennootschappelijk belang als norminstructie voor bestuurlijk 
handelen, maar daarenboven kunnen hierdoor ook eventuele gebreken die zich 
voordoen bij de overige pijlers van crediteurenbescherming worden ondervangen. 
Indien immers het streven van alle betrokkenen bij de vennootschap daadwerke-
lijk convergeert in het vennootschappelijk belang en bijgevolg gericht is op een 
zo hoog mogelijke rentabiliteit van de vennootschap, zullen tekortkomingen die 
aan regels van kapitaalbescherming c.q. het jaarrekeningenrecht kleven, minder 
nadrukkelijk op de voorgrond treden. Welnu, in concernverband verliest dit zo-
genaamde "Interessenregulativ" grotendeels zijn werking, vanwege de verstrenge-
ling van economische belangensferen die inherent is aan groepsvorming: de moe-
dervennootschap zal zich primair oriënteren op het concernbelang hetwelk niet 
17 Zie de verhandelingen van Sugarman, D., Corporate Groups in Europe: Governance, 
Industrial Organization, and Efficiency in a Past-Modem World; alsmede Alessi, R_, Group 
Enterprises and Financial Markets: The Italian Experience, in: Regulating Corporate Groups 
in Europe, Baden Baden 1990, resp. biz. 13-64 en biz. 377-390. 
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(steeds) correspondeert met de belangen van de afzonderlijke dochtervennoot-
schap, maar daar onvermijdelijk mee in conflict zal geraken. En gegeven de on-
dergeschikte positie van de dochter, impliceert zulks normaliter dat haar be-
langen ten langen leste het onderspit zullen moeten delven. De norm van het 
vennootschappelijk belang komt aldus in concernverhoudingen in de verdrukking, 
waardoor handhaving van de vermogensrechtelijke autonomie van de dochterven-
nootschap niet meer op voorhand is gewaarborgd en van een evenwichtige belan-
genbehartiging geen sprake meer kan zijn. 
Voor de positie van minderheidsaandeelhouders en crediteuren van dochter-
vennootschappen vormt deze structurele metamorfose een ernstige bedreiging: 
wetgeving, jurisprudentie en literatuur spreken in dit verband van een bijzondere 
gevaarzettingssituatie die zowel quantitatief als qualitatief afwijkt van de risico's 
waarmee men bij enkelvoudige vennootschappen wordt geconfronteerd. Het tra-
ditionele instrumentarium van het algemene vennootschaps- en civiele recht is 
onvoldoende op deze specifieke concernproblematiek toegesneden en kan daar-
om de betrokken belanghebbenden geen adequate bescherming bieden. Zulks 
zeker niet in de laatste plaats vanwege het ontbreken van (enigszins hanteerbare) 
objectieve criteria aan de hand waarvan de exacte omvang van een mogelijke 
schadevergoeding of nadeelcompensatie kan worden bepaald. Een specifiek con-
cernrechtelijk normencomplex is derhalve onontbeerlijk18. 
Beziet men de Duitse regelgeving met betrekking tot verbonden ondernemingen 
nader, dan kan ook hier een tweeledige opzet worden geconstateerd: 
- zo vindt in de wetgeving (AktG, GmbHG) en jurisprudentie, op basis van een 
uniform begrippenapparaat, een extrapolatie van commuunrechteUjke normen 
plaats, teneinde te voorkomen dat aan de strekking van deze normen in con-
cern- en aanverwante verhoudingen afbreuk wordt gedaan18; 
- doch voor wat betreft de specifieke concernproblematiek, benadrukt men het 
karakter van gevaarzetting dat uit groepsvorming voortvloeit en tracht men 
door compensatoire maatregelen het verbroken evenwicht tussen de belangen 
van de bij de dochtervennootschap betrokkenen, weer te herstellen. 
Daartoe wordt het grondmodel zoals dat van toepassing is op enkelvoudige ven-
nootschappen in principe verlaten, en in plaats van het hierboven geschetste 
autonomieconcept, gekozen voor een op het concernconflict gebaseerd afzonder-
lijk groepsregime dat een eerste voorzichtige aanzet geeft tot een typisch con-
cernrechtelijke organisatiestructuur. Een "concern-statuut" als het ware waarbij 
het vennootschappelijk belang als richtsnoer voor bestuurlijk handelen op doch-
terniveau wordt vervangen door het concernbelang, met ab tegenhanger een heel 
nieuw systeem van specifiek concernrechtelijke waarborgen ten behoeve van de 
18 Uitvoerig over het concernconflict als grondslag voor een afzonderlijk groepsrecht: Deel I, 
par. 4. 
19 Zie Deel I, par. 5. 
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betrokken belanghebbenden. De meest zuivere uitwerking van het concerncon-
flict als dragend beginsel van het Duitse groepsrecht vormen het contractuele 
concern en het Eingliederungs-concern. Beide concemvarianten legaliseren ener-
zijds het uitoefenen van centrale leiding door middel van een formele instructie-
bevoegdheid, en voorzien anderzijds in een bijzondere vorm van minderheids-
en crediteürenbescherming20. 
Als uitvloeisel van de gedachte van het concernconflict moet ook de juris-
prudentiële ontwikkeling van het gekwalificeerd feitelijk GmbH-concern worden 
gekwalificeerd. De bewoordingen van het BGH inzake Autokran, Tiefbau en 
Video laten daar geen twijfel over bestaan. Weliswaar wordt de uitoefening van 
concernmacht hier als zodanig niet gelegaliseerd, althans voor wat betreft bena-
delende beleidsbeïnvloeding, daarentegen construeert het BGH stringente aan-
sprakelijkheidsvoorschriften ten behoeve van de (crediteuren van de) dochter-
vennootschap als een directe reactie op de feitelijke terzijdestelling van de 
vennootschappelijke autonomie van de dochter21. 
Minder eenduidig is de jurisprudentie c.q. wetgeving echter ten aanzien van het 
eenvoudig feitelijk GmbH-concern en het informele AG-concem. Hier valt niet 
aan de conclusie te ontkomen dat elementen van het autonomieconcept nog wel 
degelijk aanwezig zijn: het eigen vennootschappelijk belang blijft immers ge-
handhaafd als instructienorm voor het bestuurlijk handelen, tengevolge waarvan 
de waarborgfunctie van de vermogensrechtelijke autonomie van de vennootschap 
intact blijft. Door middel van organisatorische maatregelen tracht men dit uit-
gangspunt ook in concernverband overeind te houden en aldus een effectieve 
vorm van crediteurenbescherming te waarborgen. Het systeem van § 311-318 
AktG is het meest uitgesproken voorbeeld hiervan; maar ook het principe van 
de Treuepflicht", zoals dit in het ΠΤ-arrest voor het eenvoudig feitelijk GmbH-
concern tot ontwikkeling is gekomen, valt daar in wezen onder thuis te brengen. 
Weliswaar ondergaat de laatstgenoemde concernvariant ook een zekere invloed 
van het conflictmodel, doch dit werkt hier slechts gradueel modificerend en niet 
principieel differentiërend: de bijzondere gevaarzettingssituatie die uit het 
concernconflict voortvloeit, heeft "enkel" een aanscherping van de algemeen 
vennootschapsrechtelijke norm van de goede trouw tot gevolg22. De "actio pro 
socio" zou men in dit verband wellicht als een soort institutionele waarborg ter 
effectuering van deze verscherpte zorgvuldigheidsnorm, kunnen aanmerken. Maar 
20 Deel I, par. 9-11. 
21 Deel I, par. 14 en 16. 
22 Deel I, par. 15. Vgl. ook het arrest van het BGH inzake Autokran (AG 1986, blz. 17), waar 
het "ΠΤ-Urteil" te zamen met o.a. "Sussen" (BGHZ 80,69) expliciet onder de jurisprudentie 
wordt gesubsumeerd waarin het rechtscollege naar eigen zeggen met de bijzondere 
concemrechtelijke gevaarzettingssituatie rekening heeft gehouden. 
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dit is ook weer een rechtsfiguur uit het gemene vennootschapsrecht23. Wel 
"dwingt" het conflictmodel, blijkens de jurisprudentie van het BGH, bijna tot 
formalisering van het feitelijk concernverband indien de centrale leiding wordt 
geïntensiveerd. Immers, voor zover de moedervennootschap daartoe niet zelf 
overgaat, onderwerpt de rechter - nolens volens - haar wel aan het concern-
rechtelijk systeem van compensatoire maatregelen als vervat in de § 302-303 
AktG. In zoverre hebben concerngenoten in wezen niet meer de volledige vrij-
heid - tenzij de moedervennootschap natuurlijk bewust een decentrale concern-
organisatie in stand houdt - om al dan niet te opteren voor een (strak genor-
meerd) formeel concernverband, en doet de invloed van het concernconflict zich 
ook duidelijk hier gevoelen. 
Hoe nu te oordelen over het groepsregime waar het informele AG-concern aan 
onderworpen is? Uit de ontstaansgeschiedenis van het huidige wettelijke stelsel 
van § 311-318 AktG24 blijkt dat in de concrete uitwerking van het conflictmodel 
voor wat betreft de wettelijke regulering van feitelijke concernverhoudingen, 
langzamerhand steeds meer elementen van het harmoniemodel binnen zijn geslo-
pen. Als uitgangspunt wordt weliswaar nog steeds het concernconflict gehan-
teerd, maar door middel van institutionele waarborgen tracht men de vermogens-
rechtelijke autonomie van de dochtervennootschap te handhaven, hetgeen gelijk 
gezegd aansluit bij het harmoniemodel, waar men immers de bescherming van 
crediteuren en minderheidsaandeelhouders primair relateert aan het eigen ven-
nootschappelijk belang van de dochter, en zich op het uitgangspunt stelt dat de 
voor- en nadelen van de concernverbondenheid elkaar globaal in evenwicht hou-
den25. In zoverre kan men dan ook met Würdinger en Honée van oordeel zijn 
dat in het thans geldende wettelijke systeem van het Duitse AG-groepsrecht, cen-
trale leiding als zodanig een min of meer neutraal begrip is, in die zin dat daar-
23 Zie evenwel de toelichting op artikel 10 van het voorontwerp voor een concernrichtlijn uit 
1984 (Doe. ΙΠ/1639/84, blz. 26), waar een dergelijke processuele bevoegdheid van de minder­
heidsaandeelhouders uitdrukkelijk met een beroep op het concernconflict wordt gemotiveerd. 
24 Als geschetst in par. 13 van Deel I. 
25 Ook Hommelhoff (Konzemleitungspflicht, blz. 124, en in: Das St. Galler Konzernrechts­
gespräch, blz. 140) is van mening dat het thans geldende concernrecht van het AktG 1965 zich 
blijkens de regeling van het "faktischer Konzern' (§ 311 cv.), niet volledig heeft gedistantieerd 
van de zienswijze dat het concernbeleid uiteindelijk ook de belangen van de individuele 
dochtervennootschappen zal dienen. Hij wijst er op dat deze gedachte, hoewel destijds niet 
uitdrukkelijk als zodanig geformuleerd, (mede) ten grondslag heeft gelegen aan de overweging 
van de wetgever om in het concemrechtelijke systeem van het AktG 1965, het feitelijke 
decentraal geleid concern toe te staan, en dit zonder daar al te zware beschermingsmaat-
regelen aan te verbinden. Vgl. verden Hommelhoff en Kleindiek, AG 1990, blz. 110-111; 
Flume, Die juristische Person, blz. 121-128. 
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mee niet begripsmatig verbonden hoeft te zijn benadeling van de onder centrale 
leiding samengevoegde vennootschappen26. 
Een en ander doet overigens geen afbreuk aan de hierboven gedane constate-
ring dat het concernconflict het richtinggevend grondbeginsel is waarop het 
Duitse groepsrecht uiteindelijk is gebaseerd27. De "Kapitulation vor der wirt-
schaftlichen Wirklichkeit"28 zoals die haar neerslag heeft gevonden in het 
systeem van § 311-318 AktG vermag zulk een inbreuk niet te bewerkstelligen. 
Het enkele feit dat men een bijzondere wettelijke regeling noodzakelijk acht, 
geeft reeds aan dat er gerede twijfel bestaat aan de effectiviteit van de werking 
van algemene rechtsmiddelen in feitelijke concernverhoudingen29. Bovendien 
berust het systeem van § 311-318 AktG op de keper beschouwd evenzeer op de 
gedachte dat compensatoire maatregelen de bijzondere concemrechtelijke ge-
vaarzettingssituatie moeten neutraliseren30. Het concernconflict is immers ge-
baseerd op de veronderstelling dat het eigen vennootschappelijk belang als richt-
snoer voor het bestuurlijk handelen in de dochtervennootschap de facto buiten 
werking wordt gesteld waardoor een aantasting van de waarborgfunctie van de 
vermogensrechtelijke autonomie van de dochtervennootschap dreigt. De regeling 
van § 311-318 AktG behelst preventieve waarborgen die zulks moeten voor-
komen31. Een gevaarzettingssituatie zoals die normaliter uit het concernconflict 
voortvloeit, tracht men vooraf te verhinderen door institutionele maatregelen die 
moeten bewerkstelligen dat het eigen belang van de dochtervennootschap zich 
staande kan houden tegenover het concernbelang. Men tracht zo de consequen-
ties die onvermijdelijk uit het concernconflict voortvloeien, in een vroeg stadium 
te ondervangen. Het bestaan van de regeling van § 311-318 AktG met de daar-
aan inherente institutionele waarborgen maakt derhalve duidelijk dat zonder der-
gelijke garanties het eigen vennootschappelijke belang in de praktijk uiteindelijk 
een knieval zal moeten maken voor het concernbelang. Zou men immers een 
dergelijk standpunt niet huldigen, dan valt ook niet in te zien waarom additionele 
maatregelen, die in de praktijk doorgaans een aanmerkelijke administratieve en 
financiële belasting voor feitelijke concerns impliceren, geboden zijn: het bestuur 
van een dochtervennootschap zou dan zonder meer in staat worden geacht om 
26 In Quo Vadis, ius societatum, blz. 260-262 en Der GmbH-Konzem, blz. 180; resp. diss., blz. 
20-22. Vgl. in meer algemene zin Plume, Die juristische Person, blz. 122-124; Hommelhoff/ 
Kleindiek, AG 1990, blz. 110; Kleindiek, Diss., blz. 37-52. 
27 Zie ook Van Venrooy, GJ., Konzemrecht und Mitbestimmung in den Niederlanden, 
Rezensionsabhandlung zu der Schrift von HJ.M.N. Honée, Concernrecht en medezeg-
genschapsregelingen, ZfA 1983, blz. 122-124. 
28 Citaat ontleend aan Emmerich, V., Buchbesprechung von CE. Decher, Personelle Verflech-
tungen im Aktienkonzem, AG 1991, blz. 156; vgl. verder Bayer, Diss., blz. 4. 
29 Zie ook Drygala, ZHR 1992, blz. 263. 
30 Vgl. verder Limmer, Diss., blz. 11-12, met een beroep op Strohn, L., Die Verfassung der 
Aktiengesellschaft im faktischen Konzern, Dissertation Köln 1976/77, Köln 1977, blz. 7. 
31 Vgl. Lutter, in: Das St. Galler Konzemrechtsgesprach, blz. 139; Hommelhoff, in: Das Gesell-
schaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 119. 
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geheel zelfstandig het eigen vennootschappelijk belang tegen de druk van de con­
cernleiding, effectief te handhaven. Welnu, daartoe oordeelt men de leidingge­
vende en toezichthoudende organen van een dochter-AG, ondanks hun sterke 
positie die zij rechtens aan het vennootschappelijk statuut van de AG ontle­
nen
32
, kennelijk niet bij machte. 
De elementaire betekenis van het concernconflict voor het Duitse groepsrecht 
wordt bevestigd indien wij de hedendaagse jurisprudentie en de rechtsweten­
schappelijke literatuur in onze overwegingen betrekken: de uitspraken van het 
BGH inzake Gervais, Autokran, Tiefbau en Video33 en de "uitstralende" wer­
king hiervan op het rechtsregime voor feitelijke AG-concerns zoals die in de 
moderne literatuur opgeld doet34, kan mutatis mutandis op veel punten als een 
buitenwettelijke "revival" van het oorspronkelijke concernrechtelijke systeem van 
het Referentenentwurf AktG 1958 worden gezien. Weliswaar worden feitelijke 
concernverhoudingen hierdoor niet integraal verboden, maar door de ruime uit­
leg die het BGH aan het begrip "qualifiziert faktische Konzern" geeft35 en de 
stringente aansprakelijkheidsgevolgen die daar vervolgens aan worden verbonden, 
wordt het feitelijke toepassingsgebied van § 311-318 AktG aanmerkelijk geredu­
ceerd en het bestaansrecht van het informele AG-concern in twijfel getrokken. 
Of hiermee de grenzen van de rechtstaat worden overschreden38 valt nog te be­
zien; een gebrek aan consequentie kan men het BGH in ieder geval niet verwij­
ten. 
13. Conclusie 
Het Duitse vennootschapsrecht vertoont in zijn benadering van concernverhou­
dingen, een fundamenteel verschil met de houding die in het Franse, Engelse en 
Nederlandse vennootschapsrecht wordt ingenomen ten opzichte van het concern­
verschijnsel. Want, anders dan in Duitsland stelt men zich in deze landen niet 
primair op het standpunt dat concernverhoudingen noodzakelijkerwijs een con­
flicterend belangenpatroon met een uiteindelijk predominant concernbelang im­
pliceren en dientengevolge nopen tot een stelsel van bijzondere preventieve 
32 Zie hierboven Deel I, par. 2, sub с 
33 Deel I, par. 16. 
34 Zie het overzicht bij Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, blz. 341-350. 
35 Zie ook Lutter, M., Der qualifizierte faktische Konzern, AG 1990, blz. 182. 
36 Uitgesproken in deze zin: Flume, W., Das Video-Urteil und das GmbH-Recht, DB 1992, blz. 
25-29, en Das Video-Urteil als eine Entscheidung des II. Senat des BGH aus dessen Selbst­
verständnis der Innehabung gesetzgeberischer Gewalt, ZIP 1992, blz. 817-820; Altmeppen, H., 
Grenzenlose Vermutungen im Recht der GmbH, DB 1991, blz. 2228-2229. Hiertegen o.a.: 
Hommelhoff, P., Konzempraxis nach "Video", DB 1992, blz. 309-314. Van regeringswege wor-
den de grondwettelijke bezwaren tegen "Video" evenmin onderschreven: Verfassungsbeschwer-
de "Video-Urteil", Stellungnahme der Bundesregierung vom 26. Oktober 1992, m.Anm. H. 
Altmeppen, ZIP 1992, blz. 1664-1669. 
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beschermingsmaatregelen ter voorkoming van benadeling van de dochtervennoot-
schap en de daarbij betrokkenen. Globaal gesproken wordt hier als conceptueel 
uitgangspunt de veronderstelling gehanteerd dat het concernbelang en het belang 
van de individuele dochtervennootschappen goeddeels parallel lopen, in die zin 
dat als regel de concernrelatie en het in het kader daarvan gevoerde concern-
beleid, (uiteindelijk) ten goede komt aan alle concernvennootschappen. Het 
synergie-effect van de concernband tilt als het ware de rentabiliteit van de 
verschillende dochtervennootschappen naar een structureel hoger niveau. Al-
thans, voor- en nadelen van de concernverbondenheid zullen elkaar, zeker op 
langere termijn, grotendeels in evenwicht houden zodat niet gesteld kan worden 
dat concernbeleid a priori een of meerdere dochtervennootschappen eenzijdig 
zal benadelen. Vanuit een optiek van crediteuren- en minderheidsbescherming 
wordt het concern derhalve veeleer als een in beginsel neutraal rechtsinstituut 
aangemerkt. 
In deze rechtsstelsels wordt met andere woorden, het concernconflict als 
zodanig niet aanvaard als richtinggevend grondbeginsel: de dominerende onder-
neming wordt niet als een bijzondere rechtscategorie gekwalificeerd, waarvoor 
een afzonderlijk netwerk van specifiek concernrechtelijke regels nodig zou zijn 
om de typische gevaren die zouden voortvloeien uit de economische belangenver-
strengeling van meerdere ondernemingen, adequaat te keren. Evenals bij enkel-
voudige vennootschappen blijft ook in geval van concernverbonden vennoot-
schappen, het eigen vennootschappelijk belang - waarvan de feitelijke invulling 
natuurlijk kan verschillen naar gelang de uiteenlopende omstandigheden van het 
concrete geval - de juridische maatstaf voor het handelen van de leidinggevende 
en toezichthoudende organen. Bij beide typen vennootschappen kunnen onder 
omstandigheden de belangen van de betrokkenen natuurlijk divergeren, zodat zij 
beide als "raakpunt van contraire belangen" kunnen worden gekwalificeerd. Maar 
ook voor de moedervennootschap en de beleidsbepalende organen van de doch-
tervennootschap geldt dan onverkort dat zij het eigen, weliswaar reeds in meer-
dere of mindere mate door het concernbelang gekleurde, vennootschappelijk be-
lang van de dochter zullen moeten respecteren. 
Aangenomen wordt derhalve dat er geen principieel verschil bestaat tussen 
concernverhoudingen en enkelvoudige vennootschapsstructuren, hoogstens een 
gradueel verschil. In dit systeem wordt - over het algemeen - dan ook niet ge-
opteerd voor een preventieve, institutionele waarborging van de positie van de 
diverse belanghebbenden, maar wordt een eventuele benadeling van minderheids-
aandeelhouders en crediteuren geredresseerd middels repressieve anti-misbruik-
voorzieningen welke doorgaans niet specifiek zijn toegesneden op de concern-
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relatie, doch ingebed zijn in algemeen geldende regels van vennootschapsrecht 
of civiel recht37. 
Deze zienswijze: "was den Konzern freut, tut allen Töchtern gut"38, heeft 
overigens in het verleden ook lange tijd in Duitsland opgeld gedaan. Het Aktien-
gesetz van 1937 was nog (uitdrukkelijk) op deze conceptie gebaseerd, blijkens 
een passage in de parlementaire toelichting bij § 101 AktG 1937, op grond waar-
van ook het concernbelang gerekend moest worden tot de "schutzwürdigen Be-
langen" die de schadevergoedingsplicht wegens benadelende beleidsbeïnvloeding 
van een (afhankelijke) vennootschap, deden vervallen38. Het concernbelang ver-
kreeg aldus in vergaande mate voorrang boven de individuele belangen van de 
diverse dochtermaatschappijen40. Eventueel misbruik van concernmacht werd 
beoordeeld aan de hand van de algemene bepalingen van § 101 en 197 Abs. 2 
AktG 1937 en § 138 en 826 BGB. 
Het denken in dit harmoniemodel heeft echter langzamerhand plaats moeten 
maken voor het conflictmodel: negatieve praktijkervaringen met concerns heb-
ben, naar verluidt41, de overtuiging doen post vatten dat het concernverband 
een smeltkroes is van in principe conflicterende belangen, waarbij het eigen 
vennootschappelijk belang van de dochtermaatschappij ingevolge de predominan-
tie van het concernbelang zowel de facto als de iure het onderspit heeft moeten 
delven. Dat deze gedachte zich wellicht niet over de gehele linie van het Duitse 
groepsrecht in alle gestrengheid heeft weten door te zetten, gewezen zij op de 
wettelijke regeling van § 311-318 AktG en de jurisprudentie van het BGH inzake 
het eenvoudig feitelijk GmbH-concern, doet evenwel geen afbreuk aan het uit-
37 Vgl. hierover in meer algemene zin: Wiedemann, Unternehmensgruppe, biz. 2-3 en 39, 
alsmede Gesellschaftsrecht, biz. 347-348; Druey, J.N., Schlusswort: Der Konzern als 
unumgänglicher Regelungsgegenstand, in: Das St. Galler Konzemrechtsgcspräch, blz. 238-239. 
Meer specifiek: Behr, G., Ein Votum für Organisationsfreiheit, en de daarop volgende 
discussie tussen Lutter, Hirsch, Behr, Hommelhoff en Zünd, in: Das St. Galler Konzem-
rechtsgespräch, resp. blz. 129-134 en 136-140; Koppensteiner, Η-G, Minderheitenschutz im 
Österreichischen GmbH-Konzem, in: Entwicklungen im GmbH-Konzemrecht, blz. 104. 
38 Hommelhoff, in: Das St. Galler Konzernrechtsgesprfich, blz. 140. 
39 Zie hierboven Deel I, par. 12. 
40 Vgl. ook Rasch, H., Deutsches Konzemrecht, 5. Auflage, Köln 1974, blz. 114-117; Kropff, 
Aktiengesetz, blz. 407; Hommelhoff, Konzemleitungspflicht, blz. 26-29; Schilling, in: Probleme 
des Konzernrechts, blz. 106-107: "Der Konzernverband, so hiess es, sei mehr als die Summe 
der in ihm zusammengeschlossenen Einzelunternehmen." 
41 Wiedemann (Unternehmensgruppe, blz. 39) merkt in dit verband op dat de ontwikkeling van 
de speciale concernrechtelijke regelgeving van het AktG 1965 zich voltrok "am Krisenpunkt 
des herrschenden Unternehmens". Vgl. verder Deel I, par. 3 sub b en с; Hommelhoff en 
Lutter in: Das St. Galler Konzemrechtsgesprâch, blz. 140 en blz. 228; Dreger, Diss., blz. 45-46; 
Wiedemann, Gesellschaftsrecht, blz. 542; Westermann, in: Der GmbH-Konzem, blz. 30-31; 
Hachenburg-Barz, 7. Auflage, Par. 13 Anh. II, Rdnr. 49; en zeer recent nog Stimpel, W., 
Autokran -Tiefbau - Video: Stand der Rechtsprechung, in: Heidelberger Konzemrechtstage: 
Der qualifizierte faktische GmbH-Konzern, Köln 1992, blz. 7. 
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gangspunt van het concernconflict als dé primaire grondslag waarop het Duitse 
groepsrecht uiteindelijk is gebaseerd. 
Het aldus geconstateerde verschil in benadering van concernverhoudingen tussen 
enerzijds Frankrijk, Engeland en Nederland, en anderzijds Duitsland heeft niet 
louter formele betekenis, in die zin dat men ondanks de verschillende uitgangs-
punten uiteindelijk toch met dezelfde rechtsresultaten wordt geconfronteerd. Ook 
inhoudelijk divergeren beide benaderingen: niet alleen worden vanuit een oog-
punt van wetstechniek uiteenlopende wegen bewandeld, daarnaast heeft deze dis-
crepantie ook een duidelijke uitwerking op het niveau van rechtsbescherming van 
crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen. 
Door middel van extrapolatie van commuunrechtelijke normen, te zamen met 
algemene regels van (bestuurders)aansprakelijkheid, probeert het Franse, Engel-
se en Nederlandse recht in dit verband eventueel misbruik van concernmacht te 
voorkomen c.q. op adequate wijze te redresseren. Bezien wij daarentegen de 
wettelijke en jurisprudentiële regelgeving in Duitsland nader, dan blijkt dat zowel 
wetgever als rechterlijke instanties bij het concipiëren van concernrechtelijke 
regels niet zozeer evidente gevallen van misbruik van concernmacht op het oog 
hebben - ook het algemene vennootschapsrecht en het civiele recht, zo leert 
eveneens de recente jurisprudentie van het BGH42, kunnen dergelijke duidelijke 
gevallen van misbruik op alleszins bevredigende wijze afhandelen - maar de meer 
42 BGH 16-3-1992, GmbHR 1992, blz. 363 (PS Bau). In tegenstelling tot o.m. Timm/Geuting 
(ZIP 1992, blz. 821-825; zie ook hierboven Deel I, par. 17) zien wij in deze jurisprudentie dan 
ook niet een accentverschuiving of keerpunt in de rechtspraak van het BGH die nu reeds tot 
een zekere mitigering van het stringente aansprakelijkheidsregime in gekwalificeerd feitelijke 
GmbH-concerns aanleiding zou geven. Anders dan Timm/Geuting (a.w. blz. 822) stellen, zijn 
de casusposities die aan resp. Video en PS Bau ten grondslag liggen niet geheel identiek. 
Weliswaar is er in beide gevallen sprake van een groot-aandeelhouder die tevens als enig 
bestuurder van de GmbH optreedt en daarnaast nog anderszins economische activiteiten 
ontplooit, doch het cruciale verschil russen Video en het nadien gewezen arrest inzake PS Bau 
is gelegen in de omstandigheid dat er in de laatstgenoemde casus duidelijk sprake is van 
verwijtbaar handelen. Ten tijde van het aangaan van de litigieuze overeenkomst was de GmbH 
reeds ernstig "überschuldet" en nam de bestuurder/groot-aandeelhouder bewust op de koop 
toe dat de vennootschap haar contractuele verplichtingen niet meer zou kunnen nakomen. 
Van zulke omstandigheden die een onrechtmatige daad opleveren, rept het BGH in het 
Video-arrest niet. De aansprakelijkheid van de aandeelhouder berust hier louter op het uit-
oefenen van concernmacht, zonder dat onoirbaar handelen wordt geconstateerd. 
Uit de jurisprudentie van het BGH valt dus hoogstens een relatieve voorkeur voor het alge-
mene civiele en vennootschappelijke aansprakelijkheidsrecht af te leiden, indien daadwerkelijk 
aan de vereisten daarvoor is voldaan. In zoverre zouden de concernrechtelijke aansprakelijk-
heidsvoorschriften in feitelijke GmbH-concerns, bij gebreke aan een expliciete wettelijke 
regeling dienaangaande, een "subsidiar" karakter hebben. PS Bau vormt op zichzelf dan ook 
geen keerpunt in de jurisprudentie van het BGH, doch veeleer een bevestiging van de stelling 
dat het Duitse concernrecht als zodanig niet is gericht op het redresseren van evident mis-
bruik, maar een waarborg voor minderheidsaandeelhouders en crediteuren tegen subtiele 
benadeling vormt. 
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subtiele vormen van benadelende beleidsbeïnvloeding door of vanwege de con-
cerntop trachten te ondervangen43. De Duitse concernrechtelijke regelgeving 
is dus niet zozeer geschreven in termen van misbruikbestrijding, maar ziet de 
diverse (preventieve) waarborgen veeleer als compensatoire maatregelen die het 
verlies van vennootschappelijke autonomie van de dochtermaatschappij en de 
daaruit voortvloeiende bijzondere gevaarzettingssituatie moeten neutraliseren. De 
principiële gelijkwaardigheid van de betrokken vermogensbelangen vereist een 
dergeüjke benadering van de concernproblematiek. Specifiek concernrechtelijke 
regelingen bewegen zich derhalve op een ander niveau dan zogenaamde anti-mis-
bruikvoorzieningen. Voor deze visie valt ook enige steun te ontlenen aan de 
rechtspraak van het BGH, met name het Autokran-arrest. Hier wordt een aan-
sprakelijkstelling van de dominerende aandeelhouder op grond van onrechtmati-
ge daad respectievelijk het algemene leerstuk van doorbraak van aansprakelijk-
heid door het BGH expliciet afgewezen; daarentegen wordt de concernrechte-
lijke aansprakelijkheid als een compensatoire waarborg ten behoeve van de cre-
diteuren volmondig erkend44. 
Kort samengevat kan uit de bovenstaande beschouwingen worden geconcludeerd, 
dat de diverse voorschriften die crediteuren van concernafhankelijke vennoot-
schappen een bescherming beogen te bieden tegen benadelende beleidsbeïnvloe-
ding door of vanwege de moedervennootschap, primair op verschillende niveaus 
ingrijpen: de Duitse concernrechtelijke regelgeving voorziet naast een aantal 
algemene vennootschaps· en civielrechtelijke waarborgen in een afzonderlijk 
stelsel van compensatoire maatregelen op grond waarvan de moedervennoot-
schap onder omstandigheden zelfs verantwoordelijk wordt gehouden voor de 
normale ondernemingsrisico's van haar dochters, zonder dat haar een ernstig ver-
wijt treft; de overige rechtsstelsels handhaven globaal gesproken hun algemene 
vennootschapsrechtelijke waarborgen, en fourneren "enkel" leerstukken op het 
niveau van de misbruikbestrijding. 
43 BGH 4-3-1974 inzake Seitz/Enzinger-Union, BGHZ 62,193, AG 1974, blz. 221 (onder verwij-
zing naar Freiherr ν. Falkenhausen, K.H., Konzemabschlüsse - ungeklärte Rechtsfragen?, 
NJW 1973, blz. 488): "Gerade gegen die feineren, nicht gleich auf der Hand liegenden und in 
ihrer Vielvalt schwer erfassbaren Möglichkeiten eines fremden Untemehmereinflusses hat der 
Gesetzgeber aber den einzelnen Aktionär und die Gesellschaftsgläubiger absichern wollen." 
Vgl. ook Drygala, ZHR 1992, blz. 264, die in zijn bespreking van de dissertaties van Decher 
en Altmeppen opmerkt "dass es im faktischen Konzern durchaus nicht nur um Fälle geht, in 
denen das herrschende Unternehmen den Vorstand korrumpiert", maar veeleer om 'nicht evi-
dent schädliche, aber gleichwohl nachteilige und von der Obergesellschaft veranlasste Mass-
nahmen". 
44 Zie Deel I, par. 16, sub b. Vgl. verder BAG 15-1-1991, AG 1991, blz. 434 ("Warmwasser-
geräte'). 
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2. TECHNIEKEN VAN CREDITEURENBESCHERMING IN 
CONCERNVERHOUDINGEN 
(Mr. ІДЖ Schreurs) 
2.1. Inleiding 
In de voorafgaande delen zijn verschillende technieken, die een waarborg kunnen 
betekenen voor crediteuren van concernverbonden vennootschappen, uitvoerig 
belicht. De nadruk ligt op "kunnen" omdat niet alle besproken technieken in de 
praktijk even waardevol zijn gebleken met het oog op hun bruikbaarheid in het 
kader van de crediteurenbescherming. 
Bij de behandeling van de waarborgen die in de verschillende rechtsstelsels 
ter beschikking staan van de crediteuren van concernverbonden vennootschap­
pen1, is gebleken dat de verschillende waarborgen veelal hun wortels hebben in 
het algemene privaat- en vennootschapsrecht. Met andere woorden: de technie­
ken en meer in het bijzonder de gedragsafhankelijke waarborgen (hierna onder 
23) van bescherming van crediteuren zijn nauw verbonden met de overige 
rechtsregels in het betreffende land. Dat heeft echter niet geresulteerd in de tot­
standkoming van geheel verschillende en/of niet met elkaar te vergelijken tech­
nieken van crediteurenbescherming in de door ons onderzochte rechtsstelsels. 
Integendeel: met uitzondering van het Duitse rechtsstelsel zijn de gehanteerde 
technieken veelal van eenzelfde orde en mitsdien zijn zij tot op zekere hoogte 
met elkaar te vergelijken. Dit heeft geresulteerd in een opzet in de delen I t/m 
Г waarbij de beschouwingen vanuit een formele invalshoek zijn gegeven. 
In deze paragraaf zullen wij voortborduren op de beschouwingen in de voor­
gaande delen, met dien verstande dat de keuze van de technieken, die meer spe­
cifiek aan een vergelijkende beschouwing worden onderworpen, met name is in­
gegeven door de vraag welke technieken eventueel voor harmonisatie in aanmer­
king komen. 
Een van de doelstellingen van het onderhavige onderzoek is immers om op 
wetenschappelijk verantwoorde wijze een overzicht te bieden en eventueel een 
oordeel te vormen omtrent de vraag of harmonisatie van waarborgen ter bescher­
ming van crediteuren in concernverhoudingen tot de mogelijkheden behoort. En 
hoewel het al dan niet harmoniseren in de eerste plaats een kwestie is van ver­
gelijkbaarheid van materiële normstellingen, moet de eenvormigheid van tech-
nieken waarin de materiële normen vorm gegeven worden in dit verband niet 
over het hoofd worden gezien. De aanwezigheid van gelijksoortige handgrepen 
zal het harmonisatieproces immers waarschijnlijk minder ingewikkeld maken. 
1 VgL de Delen I, II, Ш en IV. 
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In deze paragraaf staan de in de verschillende rechtsstelsels gehanteerde technie-
ken centraal. Harmonisatie van regelgeving is immers het minst problematisch 
indien reeds vergelijkbare technieken worden gebruikt, dan wel gebruikt kunnen 
worden. 
Het hierna volgende overzicht berust in eerste instantie op een onderscheid dat 
kan worden gemaakt tussen concernstructuurafhankelijke waarborgen en ge-
dragsafhankelijke waarborgen2. 
De concernstructuurafhankelijke waarborgen zijn typisch concernrechtelijke 
waarborgen, ingebed in de (formele) concernstructuur. Deze waarborgen, die 
overigens alleen voorkomen in het Duitse recht, knopen aan bij het bestaan van 
een bepaalde concernrechtelijke structuur. Enkel het bestaan van die structuur 
leidt tot de inwerkingstelling van bepaalde waarborgen. Niet het crediteuren 
benadelend gedrag van bepaalde personen of organen wordt bestraft, maar het 
zuivere (neutrale) bestaan van een bepaalde concernstructuur bewerkstelligt de 
toepasselijkheid van zekere regels. 
De gedragsafhankelijke waarborgen zijn, en daarmee is reeds een eerste on-
derscheidend kenmerk aangeduid, concernonafhankelijk. Het zijn geen waarbor-
gen of technieken die alleen in het kader van concernverhoudingen bescherming 
bieden aan crediteuren. Daarnaast haken de gedragsafhankelijke waarborgen aan 
bij een bepaald gedrag van personen verbonden met of organen van een ven-
nootschap. Deze waarborgen beogen te bewerkstelligen dat degenen die (door-
slaggevende) invloed uitoefenen in een vennootschap, daarbij mede het belang 
van crediteuren in het oog houden. 
Met name omdat een aantal technieken aansluit bij de met de vennootschap-
pelijke organisatie verbonden personen, komt de gedachte op dat sommige van 
de gedragsafhankelijke waarborgen ook, of in wezen, structuurafhankelijke (niet: 
concernstructuurafhankelijke) waarborgen zijn. In dit verband zij gewezen op de 
onder 2.3 sub a te behandelen waarborgen van de vennootschapsrechtelijke orga-
nisatieregels. Wij menen echter dat het ook in dit kader gerechtvaardigd is te 
spreken van gedragsafhankelijke waarborgen. De waarborgen zijn immers voor 
een belangrijk deel gelegen in de plicht tot zorg voor het vennootschappelijk 
belang. Het gaat in wezen om een waarborg die mede ten goede komt aan de 
crediteuren. Vervolgens wordt een bepaalde persoon aangewezen om het ven-
nootschappelijk belang te behartigen. De positie van die persoon wordt voor een 
groot deel bepaald door de structuur van de vennootschappelijke organisatie. 
Dat doet echter niet af aan de kenschetsing van de waarborg als een gedragsaf-
hankelijke waarborg. 
2 Vgl. voor dit onderscheid ook Wiedemann, H., Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, 
Tübingen 1988, blz. 81 e.v. 
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12. Concernstructuurafhankelyke waarborgen 
Deze typisch concernrechtelijke waarborg heeft alleen in het Duitse rechtsstelsel 
ingang gevonden. Men treft deze waarborg aan bij het formele concern enerzijds 
en het informele gekwalificeerde GmbH-concern anderzijds. 
a. Formele concern 
1. Contractuele concern 
Het wettelijke AG-concernrecht bevat regelingen met betrekking tot zogenaamde 
"Unternehmensverträge" die als gemeenschappelijk kenmerk hebben dat zij een 
wijziging in de "structuur van de afhankelijke vennootschap" teweegbrengen. 
Deze wijziging maakt volgens de Duitse wetgever wel bijzondere voorschriften 
noodzakelijk ter bescherming van de belangen van de vennootschap, haar aan-
deelhouders en crediteuren. Dit is vooral het geval bij de vennootschapsrech-
telijke overeenkomsten die een fundamentele wijziging in de interne organisatie-
structuur van de vennootschap teweegbrengen. Meer specifiek gaat het om een 
"Vertragskonzern" dat berust op een beheersovereenkomst ("Beherrschungsver-
trag"). Hiervoor3 hebben wij het "Beherrschungsvertrag" nader gedefinieerd. In 
dat verband is opgemerkt dat kenmerkend is dat de leiding over een AG of 
GmbH ondergeschikt wordt gemaakt aan die van een andere onderneming. 
Dientengevolge wordt het ondernemingsbeleid van de vennootschap onderwor-
pen aan de wil van een dominerende onderneming. Essentieel is daarbij dat als 
maatstaf voor het bestuurlijk handelen niet meer het eigen vennootschapsbe-
lang, maar het concernbelang fungeert. Ook de verantwoordelijkheid voor het 
gevoerde beleid berust niet meer (primair) bij het bestuur van de onderge-
schikte vennootschap, doch verschuift naar de dominerende vennootschap. Als 
instrument voor het uitoefenen van deze concernmacht, voorziet de wet in een 
concernrechtelijke instructiebevoegdheid: een formeel en afdwingbaar instruc-
tierecht van de dominerende onderneming jegens het bestuur van de afhanke-
lijke vennootschap. Omdat het concernbelang richtsnoer is voor het bestuur-
lijk handelen, maakt het contractueel concern rechtens een die vennootschap 
benadelend concernbeleid mogelijk. Het is daarom dat deze fundamentele 
verschuiving in het organisatiepatroon van de vennootschap bijzondere, voor-
namelijk preventieve, maatregelen ter bescherming van de vennootschap, haar 
(minderheids)aandeelhouders en crediteuren nodig maakt en rechtvaardigt. 
De crediteurenbescherming bij het contractuele concern rust in hoofdzaak op 
twee pijlers. Allereerst kunnen crediteuren van de concernafhankelijke ven-
nootschap bescherming ontlenen aan de meer algemene regeling ter zake van 
3 VgJ. Deel I, par. 9. 
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de uitoefening van de instructiebevoegdheid, de daarbij in acht te nemen 
zorgvuldigheidsnormen en de verantwoordelijkheid uit dien hoofde. Wij zullen 
hierna (onder nr. 23 sub a) enkele rechtsvergelijkende beschouwingen wijden 
aan de in dat verband van belang zijnde gedragsafhankelijke waarborgen. De 
structuurafhankelijke waarborg is met name gelegen in het specifiek regime 
van vermogensbescherming (de tweede pijler) dat beoogt de nominale waarde 
van het balansvermogen in stand te houden op het niveau bij aanvang van de 
contractsperiode. Ook de wettelijke en eventueel vrije reserves dienen op dat 
niveau gehandhaafd te worden. Omdat de moedervennootschap door middel 
van eventueel benadelende instructies het ondernemingsbeleid van haar doch-
tervennootschap ondergeschikt en dienstbaar aan het concernbelang mag ma-
ken, en in dat verband ook mag beschikken over de winsten en het vermogen 
van haar dochtervennootschappen, worden de ondernemingsrisico's van de 
dochter op de moeder afgewenteld. Dit wordt hoofdzakelijk bewerkstelligd 
door een concerninterne verliescompensatie: een verplichting van de moeder 
tot aanzuivering van geleden verliezen van de dochtervennootschap gedurende 
de periode van contractuele concernverbondenheid. Voor wat betreft het con-
tractuele AG-concem berust dit op een uitdrukkelijke wetsbepaling; deze 
bepaling wordt echter analoog van toepassing geacht op het contractuele 
GmbH-concern. 
De rechtvaardiging van deze herverdeling van ondernemingsrisico's van de 
contractueel verbonden dochtervennootschappen moet worden bezien in sa-
menhang met het gehele concernrechtelijke regime van het contractuele con-
cern. De materiële normstelling voor het bestuurlijk handelen wordt in dier 
voege gewijzigd dat de instructienorm van het vennootschappelijk belang, als 
richtsnoer voor de beleidsbepalende organen van de dochter, wordt vervangen 
door die van het concernbelang. Deze extensieve concernmacht levert echter, 
in de visie van de Duitse wetgever, een gevaarzettingssituatie op waar het gaat 
om de vermogenspositie en de continuïteit van de contractueel geïntegreerde 
dochtervennootschap. Deze dient gecompenseerd te worden, hetgeen vorm 
heeft gekregen door de hiervoor genoemde verliescompensatie die is geba-
seerd op het onweerlegbare vermoeden, dat de moedervennootschap ook 
daadwerkelijk gebruik heeft gemaakt van haar omvangrijke rechtsmacht. Er 
wordt van uitgegaan dat de moedervennootschap het concernbelang boven de 
belangen van de dochtervennootschap heeft laten prevaleren; tegenbewijs is 
niet mogelijk. Met andere woorden: het is irrelevant of en in hoeverre het 
concernbeleid een bepaalde verliespost bij de dochter heeft veroorzaakt. 
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2. Eingliederung 
Een andere wettelijke bepaling die in wezen verder gaat dan de regeling van 
het contractuele concern, is de "Eingliederung"4. Deze rechtsfiguur stoelt op 
de gedachte dat, indien de moedervennootschap over alle aandelen in het 
kapitaal van de dochtervennootschap beschikt, een samenstel van bijzondere 
beschermingsmaatregelen ten behoeve van de dochtervennootschap (en daar-
bij betrokkenen) niet op hetzelfde niveau als bij het contractuele concern 
behoeft te worden gehandhaafd. 
"Eingliederung" maakt het mogelijk dat de moedervennootschap het onder-
nemingsbeleid van de dochtervennootschap volledig ondergeschikt en dienst-
baar maakt aan het concernbeleid. De moedervennootschap kan bovendien 
vrijelijk beschikken over de winsten en het vermogen van de dochter. Aan het 
eigen vennootschapsbelang van de dochter komt geen zelfstandige betekenis 
meer toe. Hiertoe beschikt de moedervennootschap allereerst over een in-
structiebevoegdheid, waarbij het concernbelang als zodanig geen "beperkende" 
factor vormt. Hoewel systematisch gezien verwantschap bestaat met de cor-
responderende bepalingen van het contractuele concern, gaat het "Eingliede-
rungs-regime" in die zin verder: benadelende instructies zijn legitiem, ook al is 
het evident dat het concernbelang daarmee niet wordt behartigd. Ook instruc-
ties die een bedreiging vormen voor de continuïteit van de dochtervennoot-
schap zijn in het "Eingliederungs"-concern geoorloofd. Met de vergaande in-
structiebevoegdheid van de moedervennootschap correspondeert de verplich-
ting voor dochterbestuurders om uitvoering te geven aan de directieven. De 
eigen verantwoordelijkheid van de dochterbestuurders is dientengevolge be-
perkt tot de wetmatigheid van het geïnstrueerde ondernemingsbeleid. De 
waarborgfunctie van de wettelijke organisatieregels van de dochter wordt 
overgenomen door de vennootschappelijke regelgeving waaraan de moeder is 
en blijft onderworpen. Dat brengt met zich dat nu de concernbestuurders 
verantwoordelijk worden voor het door hen geïnstrueerde beleid in de doch-
ter. 
Een waarborg die van groter belang is, hangt samen met het tweede rechtsge-
volg van deze rechtsfiguur. In een "EingUederungs"-concern kunnen, ongeacht 
de rechtsgrond of het oogmerk, vermogensoverhevelingen plaatsvinden. De in 
dat verband gerealiseerde crediteurenbescherming is tweeledig van opzet. 
Allereerst schrijft het "Eingliederungs"-regime een zekerheidsstelling door de 
geïntegreerde dochter- of de moedervennootschap voor bij aanvang van de 
formele concernverhouding, welke overigens, qua (juridisch)technische uit-
werking, grote gelijkenis vertoont met het recht op zekerheid dat aan credi-
teuren toekomt bij beëindiging van een contractueel concernverband. 
4 Vgl. Deel I, par. 11. 
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De belangrijkste waarborg voor crediteuren is echter gelegen in de volledi-
ge aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor verbintenissen van de 
dochtervennootschap. De crediteurenbescherming voor en na de integratie 
van de dochter moet gelijkwaardig zijn. 
b. Het informele gekwalificeerde GmbH-concem 
Niet alleen in het formele AG- en GmbH-concernrecht, maar ook in het feite-
lijke GmbH-concerarecht kan men een structuurafhankelijke waarborg voor 
crediteuren ontwaren. Men heeft dit nodig geacht nu de benadering die men 
in eerste instantie heeft gevolgd, namelijk de aansprakelijkstelling van de 
moedervennootschap indien zij door concrete beleidsbeïnvloedende maatrege-
len verwijtbaar in strijd met de vennootschappelijke goede trouw heeft ge-
handeld5, in de Duitse visie op moeilijkheden stuit in gevallen waarin de 
concernopbouw niet meer decentraal van opzet is, maar gekenmerkt wordt 
door een stringent centraal concernbeleid. Daar er slechts sprake is van een 
op feitelijke grondslag geformeerd concernverband kan niet worden gespro-
ken van een geformaliseerde concernverhouding. De mogelijke identiteit van 
het feitelijk substraat van enerzijds het feitelijk GmbH-concern en anderzijds 
het contractuele concern wordt desondanks door het BGH voor de aanspra-
kelijkheid in sterk geïntegreerde feitelijke GmbH-concerns van doorslaggeven-
de betekenis geacht6. Men spreekt van een gekwalificeerd feitelijk concern. 
Het BGH gaat er daarbij van uit dat, evenals in het contractuele concern, de 
feitelijke situatie in informele concerns een zodanige potentiële bron van 
benadeling kan vormen dat daardoor bijzondere beschermingsmaatregelen ten 
behoeve van de dochtervennootschap, haar outside-aandeelhouders en credi-
teuren, geboden zijn. 
Dus, indien de gang van zaken in een feitelijk GmbH-concern correspondeert 
met die in het contractuele concern, waarbij essentieel is dat de dochterven-
nootschap dusdanig in de economische eenheid van het concern is geïnte-
greerd dat in plaats van de belangen van de dochter het concernbelang treedt, 
dan ligt het in de rede om ook in beide gevallen de crediteuren van de doch-
ter dezelfde bescherming te bieden. Met name in de uitspraken "Tiefbau" en 
"Video" heeft het BGH het begrip gekwalificeerd feitelijk concern nader be-
paald. Mede op basis van deze uitspraken kan worden gesteld dat een moe-
dervennootschap die structureel het bestuursbeleid van haar dochters tot in 
detail beheerst, daarmee een gekwalificeerd concernverband creëert. Hieraan 
is voldaan als er ofwel sprake is van een volledig gecentraliseerde concernfi-
nanciering, ofwel de moedervennootschap als meerderheidsaandeelhouder-
5 Vgl. het ΠΤ-UrteiI, Deel I, par. 15. 
6 Vgl. Deel I, par. 16. 
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enig bestuurder het beleid van de dochtervennootschap bepaalt. Op basis 
hiervan wordt vermoed dat de eigen belangen van de dochter ondergeschikt 
zijn aan het concernbelang en mitsdien dienen de ondernemingsrisico's van de 
dochtervennootschap volledig voor rekening van de moeder te komen. Zulks 
door middel van een aansprakelijkheid van de moedervennootschap analoog 
aan de regeling van het contractuele concern. 
Het vermoeden van de predominantie van het concernbelang, en daarmee 
tevens van de aansprakelijkheid van de moedervennootschap, is evenwel weer-
legbaar indien de moeder kan aantonen dat er tussen de geleden verliezen 
van de dochter enerzijds en de centrale leiding anderzijds geen enkel causaal 
verband bestaat. 
23. Gedragsafhankelïjke waarborgen 
0. De waarborgfünctie van de vennootschapsrechtelijke organisatieregels 
In alle vier door ons onderzochte rechtsstelsels neemt de waarborgfünctie van 
de vennootschapsrechtelijke organisatieregels niet alleen een belangrijke, doch 
zelfs een centrale plaats in, waar het erom gaat de vermogensrechtelijke posi-
tie van crediteuren van dochtervennootschappen te waarborgen. De hierna 
aan de orde komende technieken van crediteurenbescherming blijken soms 
nauw verbonden te zijn met de organisatiestructuur en veelal is in deze struc-
tuur de grondslag voor de technieken gelegen. Met name in Engeland is de 
zorgplicht van bestuurders het concept waarmee men de bescherming van cre-
diteuren, in onder meer concernverhoudingen, gestalte wil geven. 
1. Zorgplicht van bestuurders 
In Frankrijk, Nederland en Engeland, en in nog sterkere mate in het Duitse 
AG-recht, is de waarborgfünctie van de organisatiestructuur met name gele-
gen in het dwingendrechtelijk karakter van de bevoegdheidsverdeling tussen 
de verschillende organen van de vennootschap7. Voor de leidinggevende en 
toezichthoudende organen, en daaronder zijn niet alleen de formele doch 
onder omstandigheden ook de slechts feitelijk als bestuurders optredende per-
sonen begrepen (vgl. "de facto directors" in Engeland en de artikelen 2:151/ 
261 BW in Nederland), geldt daarbij dat zij zich bij hun handelen moeten la-
ten leiden door het vennootschappelijk belang. Omtrent de inhoud van het 
begrip vennootschappelijk belang hebben wij in Deel IVe opgemerkt, dat er 
in ieder geval sprake is van een afwegingsproces tussen alle bij het functione-
7 Vgl. Deel I, par. І2.С, Deel II, par. 7, Deel Ш, par. 4 en Deel Г , par. 7. 
8 Deel Г , par. 7. 
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ren van de vennootschap betrokken deelbelangen. Ingeval deelbelangen blij-
ken te conflicteren, moeten bestuurders in het belang van de vennootschappe-
lijke organisatie als geheel de betrokken deelbelangen tegen elkaar kunnen 
afwegen, zonder dat zij in hun besluitvormingsproces reeds op voorhand aan 
een bepaald deelbelang absolute prioriteit mogen geven. Als vaststaand mag 
worden aangenomen dat ook in Frankrijk het vennootschappelijk belang niet 
samen valt met het belang van alle aandeelhouders te zamen. In het Engelse 
recht wordt in sterke mate benadrukt, en in zoverre betekent dit een zekere 
aanscherping van de norm van het vennootschappelijk belang zoals verdedigd 
in de drie andere rechtsstelsels, dat - zodra de bestuurders moeten begrijpen 
dat een situatie van insolventie onvermijdbaar is - het handelen van de be-
stuurders erop moet zijn gericht om de crediteuren te voldoen. 
De visie dat het vennootschappelijk belang richtsnoer is voor het handelen 
van bestuurders, impliceert dat er aan bestuurders van vennootschappen een 
ruime beleidsvrijheid toekomt. Dit wordt ook wel het beginsel van de be-
stuurszelfstandigheid genoemd, hetgeen aldus een waarborgfunctie ten behoe-
ve van alle bij de vennootschappelijke werkzaamheden betrokken deelbelan-
gen betekent. Omdat de beslissingsbevoegdheid inzake de concrete vormge-
ving van het ondernemingsbeleid in zowel Nederland als ook in Engeland, 
Frankrijk en Duitsland (wat betreft het AG-recht) primair aan het bestuur 
toekomt, draagt het daarvoor ook de volledige verantwoordelijkheid. Van be-
lang is dat dit beeld niet fundamenteel wijzigt wanneer het gaat om een ven-
nootschap die in een concernverband is opgenomen. Ook dan zullen de be-
stuurders bij hun handelen in beginsel steeds het eigen belang van de dochter 
voor ogen moeten houden en zij hebben hierbij evenzo een zelfstandige taak, 
bevoegdheid en eigen verantwoordelijkheid. In Nederland, Engeland en 
Frankrijk heeft een formele, in rechte afdwingbare concernrechtelijke instruc-
tiebevoegdheid geen ingang gevonden. Dat de eigen verantwoordelijkheid ook 
in concernverhoudingen zijn gelding blijft behouden, wordt met name in 
Nederland nog steeds in constante jurisprudentie benadrukt; ook bestuurders 
van dochtervennootschappen moeten een zelfstandige belangenafweging ma-
ken die strookt met de eisen van behoorlijk bestuur. Overigens zij er hier op 
gewezen dat de Nederlandse enquêteregeling, de Franse expertise de gestion 
en de onderzoeksbevoegdheden van het Engelse Department of Trade, mid-
delen zijn waarmee het al dan niet handelen in het belang van de vennoot-
schap kan worden onderzocht9. 
In Nederland wordt een behoorlijke vervulling van de bestuurstaak gewaar-
borgd door aansprakelijkstelling ex art. 2:9 c.q. 2:138-248 BW. Eenzelfde be-
nadering wordt gevolgd in Engeland en Frankrijk met dien verstande dat hier 
ook, voor zover aanwezig, minderheidsaandeelhouders via een "derivative suit" 
9 Vgl. Deel II, par. 7.2 en Deel Ш, par. 63 e.v. 
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het bestuur aansprakelijk kunnen stellen. Aan de Engelse curator staat voorts 
de mogelijkheid open om te ageren op grond van de bepalingen inzake frau­
dulent en/of wrongful trading (section 213 en 214 IA '86)10. In Frankrijk kan 
onbehoorlijke taakvervulling van bestuurders niet alleen tot civielrechtelijke, 
maar vooral ook tot strafrechtelijke aansprakelijkheid leiden. De civielrech­
telijke aansprakelijkheid kan worden gebaseerd op de verzwaarde aansprake-
lijkheidsregels van art. 180 en 182 van de Franse faillissementswet. Wij komen 
op de faillissementsaansprakelijkheden die zowel in Frankrijk als in Neder­
land en Engeland bestaan, bij de behandeling van de aansprakelijkheid van de 
mede-beleidsbepalers nog terug. 
Ondertussen wijzen wij nog op de Franse bepalingen, op grond waarvan 
bestuurders aansprakelijk zijn (ook rechtstreeks jegens crediteuren) voor de 
schadelijke gevolgen van een bestuurlijk handelen in strijd met het vennoot­
schappelijk belang (vgl. art. 244 en 249 voor de s.a. en art. 52 loi 1966 voor de 
s.a.r.l.). Daarnaast worden handelingen van bestuurders, indien deze handelin­
gen strijdig zijn met het vennootschappelijk belang, onder omstandigheden 
strafbaar gesteld. 
Nog minder dan in het Nederlandse, Engelse en Franse recht kunnen aan 
het bestuur van een Duitse AG juridisch bindende instructies worden opge­
legd11. In Duitsland, en in zoverre wordt afgeweken van de andere stelsels, 
worden echter ook feitelijke belemmeringen opgeworpen om het uitoefenen 
van instructiemacht tegen te gaan. Zo geschiedt de benoeming van bestuur­
ders niet rechtstreeks door de algemene vergadering van aandeelhouders, 
maar door de raad van commissarissen, van welk orgaan de algemene verga­
dering de helft van de leden benoemt. Bovendien kunnen bestuurders van een 
AG niet zonder meer als bestuurder worden ontslagen, omdat daar een ge­
wichtige reden voor nodig is. De strenge bestuursverantwoordelijkheid is 
geregeld in § 93 AktG. 
2. Feitelijk als bestuurders optredende personen 
Niet alleen de formele bestuurders, en onder omstandigheden de feitelijk als 
zodanig optredende personen, kunnen aansprakelijk worden gesteld als het 
vennootschappelijk belang van de dochter niet naar behoren wordt behartigd. 
Ook degene die enkel invloed uitoefent op het bestuur, kan aansprakelijk 
worden gesteld. Zo bevat de Duitse § 117 AktG het verbod voor een deelne­
mende vennootschap om via bepaalde functionarissen van de AG rechtshan­
delingen te verrichten of maatregelen te nemen die deze in juridisch en in 
economisch opzicht zelfstandige AG schade toebrengen12. In wezen handelt 
10 Vgl. Deel Ш, par. 8. 
11 Deel I, par. 2.2.C. 
12 Deel I, par. 12. 
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het hier om schadeplichtigheid wegens benadelende beleidsbeïnvloeding van 
de vennootschap. Men kan, terugkoppelend naar de vennootschappelijke or-
ganisatieregels, deze techniek beschouwen als een garantie voor de vennoot-
schappelijke bestuursautonomie. Tegelijkertijd worden de vermogensrechte-
lijke belangen van een vennootschap beschermd tegen externe benadeling. 
Het in Duitsland gestelde vereiste voor bedoelde aansprakelijkheid, namelijk 
dat de potentiële invloed die een deelnemende vennootschap heeft, daadwer-
kelijk dient te worden benut teneinde bepaalde leidinggevende functionarissen 
aan te zetten tot schadeveroorzakende maatregelen, doet enigszins denken 
aan het in Engeland bestaande concept van de "constructive trustee"13. Een 
bestuurder die zijn taak onbehoorlijk vervult, kan aansprakelijk worden ge-
steld op grond van "breach of duty"; hij kan tevens betrokken zijn bij een 
"breach of trust". Het gaat dan met name om de situatie waarin bestuurders 
goederen van de vennootschap vervreemden of in waarde doen dalen. Indien 
een persoon, waaronder ook de moedervennootschap kan worden begrepen, 
de (dochter)bestuurders heeft aangezet tot "breach of trust", hierbij voordeel 
heeft genoten of anderszins nauw bij de "breach of trust" is betrokken, kan hij 
onder omstandigheden eveneens worden aangemerkt als "constructive trustee". 
Daartoe moet wel aangetoond worden dat hij in voldoende mate betrokken is 
bij het bedrieglijke oogmerk en de daaruit voortvloeiende, door de (dochten-
bestuurders als trustees, verrichte handeling. Indien de "constructive trustee" 
echter gebruik maakt van het goed dat onderwerp is van de trustverhouding, 
is het kunnen weten waarschijnlijk voldoende. 
3. Aansprakelijkheid van de (mede-)beleidsbepaler 
Men kan stellen dat zowel in Nederland als in Frankrijk en Engeland de be-
nadering van het vraagstuk van de aansprakelijkheid van de moedervennoot-
schap voor schulden van de dochtervennootschappen zich in ieder geval in 
één opzicht langs dezelfde lijn heeft ontwikkeld. In alle drie de landen is 
immers een wetgeving tot stand gebracht die onder omstandigheden de feite-
lijk beleidsbepaler, ook wel de feitelijke of quasi-bestuurder genoemd, aan-
sprakelijk doet zijn voor het tekort in het faillissement van een vennoot-
schap14. In Duitsland wordt in dit verband ook wel aandacht besteed aan het 
leerstuk van de feitelijk bestuurder18, maar door gezaghebbende auteurs 
worden ernstige bezwaren tegen dit leerstuk aangevoerd. 
Men zou deze methode, die overigens - het zij nog eens benadrukt - niet 
alleen betrekking heeft op concernverhoudingen, het concept van de aanspra-
kelijkheid van de mede-beleidsbepaler kunnen noemen. Dit concept is erop 
13 Deel Ш, par. 10. 
14 Vgl. Deel II, par. 11.2, Deel Ш, par. 8 en Deel IV, par. 11.1. 
15 Vgl. Deel I, par. 19. 
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gericht degene die achter de schermen het bestuursbeleid initieert, aansprake­
lijk te houden voor daaruit voortvloeiend onbehoorlijk bestuur. In die zin be­
schouwen wij de hier te bespreken aansprakelijkheidsgrond als logisch com­
plement van de vennootschapsrechtelijke organisatiestructuur. 
Voor alle duidelijkheid zij wel nog gewezen op het volgende verschil dat 
bestaat tussen enerzijds de Nederlandse en Engelse regeling, en anderzijds 
het Franse concept van de feitelijk bestuurder. In Nederland en, in nog ster­
kere mate, in Engeland zijn feitelijk als bestuurder optredende personen op 
dezelfde voet aansprakelijk als formele bestuurders. Opmerking verdient dat 
dit in Nederland slechts het geval zal zijn indien er is voldaan aan bepaalde 
voorwaarden (vgl. de art. 2:151/261 BW en de art. 2:138/248 lid 7). In Frank­
rijk daarentegen zijn feitelijk als bestuurder optredende personen alleen als 
formele bestuurders aansprakelijk in het geval de vennootschap in staat van 
faillissement komt te verkeren. In zulk een situatie treedt in Nederland en 
Engeland echter een verscherpte aansprakelijkheid in werking, voor zowel for­
mele als feitelijke bestuurders. 
Bij aansprakelijkheid van quasi-bestuurders dient men in eerste instantie 
slechts te denken aan een aansprakelijkheid jegens de vennootschap. In 
Frankrijk en Nederland kunnen quasi-bestuurders onder omstandigheden 
door een rechter aansprakelijk worden gesteld voor het tekort in het faillisse­
ment van de vennootschap. In Engeland kan een quasi-bestuurder (evenals 
een formeel bestuurder), op vordering van de curator door de rechter aan­
sprakelijk worden gesteld voor alle schulden van de failliete vennootschap. 
Daarnaast bevat art. 182 van de Franse faillissementswet de bepaling dat 
het vermogen van de feitelijk bestuurder tot rechtstreeks verhaal van de cre­
diteuren van de vennootschap strekt, omdat onder de omstandigheden als op­
gesomd in art. 182 in het faillissement van de feitelijke bestuurder tevens de 
passiva van de rechtspersoon zijn opgenomen. 
In alle drie de stelsels is er dus sprake van een aansprakelijkheid van een 
quasi- of feitelijk bestuurder. Zo er al een wettelijke omschrijving van dit 
begrip bestaat (zoals in Nederland en Engeland) is die omschrijving (en ook 
de reikwijdte daarvan) niet alleen verschillend doch ook onduidelijk. Uit de 
wettelijke definities in Nederland en Engeland valt op te maken dat het gaat 
om de op de achtergrond staande figuur van de mede-beleidsbepaler. Op het 
eerste gezicht lijkt hiermee een verschil te bestaan met de in de Franse 
doctrine en rechtspraak ontwikkelde omschrijving van "dirigeant de fait", 
waarbij het element van "verrichten van algemene daden van bestuur" op de 
voorgrond staat. Het (mede)bepalen van het beleid is echter ook een "daad 
van bestuur"16, zodat in dat opzicht geen verschil bestaat tussen de drie be­
gripsomschrijvingen. Aldus wordt in alle drie de stelsels iemand die in plaats 
16 Vgl. Deel Π, par. 11.2 sub b. 
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van het bestuur beleidsbeslissingen neemt op financieel-economisch terrein en 
vervolgens aan het bestuur de uitvoering ervan opdraagt, aangemerkt als 
quasi-bestuurder. Maar alleen in Frankrijk wordt een persoon die op gelijke 
voet met de formele bestuurders deelneemt aan de besluitvorming in het be-
stuur, beschouwd als feitelijk bestuurder17. In Nederland en Engeland is een 
dergelijk persoon geen quasi-bestuurder. Een quasi-bestuurder dient namelijk 
krachtens de in die landen geldende regelgeving het formele bestuur in wezen 
terzijde te stellen en zelf het beleid te bepalen. Het samen met het formele 
bestuur bepalen van het beleid is niet voldoende. Beoogd wordt om de perso-
nen die op de achtergrond aan de touwtjes trekken onder de aansprakelijk-
heidsstelling te begrijpen. 
Niet helemaal duidelijk is wat de reden voor dit onderscheid is. Waarom 
worden in Frankrijk personen, die samen met het bestuur een beleid bepalen, 
wel onder deze aansprakelijkheidsstelling van de quasi-bestuurder begrepen 
en in Nederland en Engeland niet? Het ligt voor de hand te veronderstellen 
dat een eerste reden is gelegen in het feit dat in Engeland en Nederland per-
sonen die als feitelijk bestuurder optreden reeds op andere grond met aan-
sprakelijkheid worden bedreigd18. Doorslaggevend kan deze reden niet zijn, 
omdat in Frankrijk veelvuldig andere technieken van crediteurenbescherming 
worden gehanteerd, waarmee hetzelfde gedrag van feitelijk als bestuurders 
optredende personen met aansprakelijkheid wordt bedreigd. Wel kan worden 
gesteld dat in Nederland en Engeland de bestuursautonomie als waarborg 
voor de behartiging van het eigen vennootschappelijk belang waarschijnlijk 
meer wordt benadrukt dan in Frankrijk. Dat de bestuurders onafhankelijk het 
beleid kunnen bepalen en de verschillende belangen tegen elkaar moeten af-
wegen, is een essentiële waarborg naar Nederlands en Engels recht. Indien 
dat niet meer kan, indien met andere woorden een derde het door hem be-
paalde beleid na een door hem uitgevoerde belangenafweging opdraagt aan 
het formele bestuur, is er reden om hem verzwaard aansprakelijk te doen zijn 
op dezelfde voet als formele bestuurders. 
Dus wel een ruimer toepassingsgebied van de Franse feitelijk bestuurders-
regeling, doch niet zo ruim als men op het eerste gezicht zou denken. Waar 
het Franse recht ruimer is, met name de situatie waarin het beleid in gemeen 
overleg wordt bepaald door de formele en de feitelijke bestuurders, doet zich 
waarschijnlijk een bewijsprobleem voor. Het ligt voor de hand te veronder-
stellen dat waar geen terzijdestelling plaatsvindt van de formele bestuurders, 
het moeilijk zal zijn te bewijzen dat daadwerkelijk daden van bestuur zijn ver-
richt en niet slechts adviezen zijn gegeven. 
17 Zo ook ia de Duitse doctrine, Deel I, par. 19. 
18 Vgl. hiervoor blz. 1023. 
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Waar de daden van bestuur die worden verricht door een dirigeant de fait in 
Frankrijk erin bestaan dat het uit te voeren beleid wordt opgedragen aan het 
formele bestuur, heeft de omschrijving betrekking op dezelfde persoon die in 
Engeland en Nederland onder de omschrijving shadow-director resp. quasi-
bestuurder wordt begrepen. Het gaat in zo'n geval om het cruciale begrip ter-
zijdestelling. Er is dan geen noemenswaardige beleidsvrijheid voor formele be-
stuurders. In Engeland wordt dit duidelijk onder woorden gebracht door de 
eis dat de bestuurders (van bijvoorbeeld de dochtervennootschap) in overeen-
stemming behoren te handelen met de aanwijzingen en directieven gegeven 
door de shadow-director (bijvoorbeeld de moedervennootschap)19. En in 
Nederland geldt, aldus is uit de parlementaire geschiedenis op te maken, dat 
de moedervennootschap als feitelijk bestuurder het dochterbestuur in feite 
terzijde stelt, zodat het dochterbestuur niet meer zelfstandig alle bij de 
vennootschap betrokken belangen afweegt en aan de hand van die belangenaf-
weging het beleid vaststelt dat binnen de vennootschap wordt gevoerd20. 
In alle drie de stelsels wordt uitdrukkelijk aangenomen dat het bewijs dat 
regelmatig adviezen omtrent te nemen bestuursbeslissingen aan het bestuur 
van de vennootschap zijn uitgebracht en dat deze zijn opgevolgd door het 
formele bestuur, onvoldoende is om te spreken van een quasi-bestuurder. In 
Engeland en Nederland vloeit dit reeds voort uit de aldaar gestelde eis van 
terzijdestelling. Alleen een "adviseur" die een dermate grote machtspositie 
heeft ten opzichte van de vennootschap dat de formele bestuurders in wezen 
afhankelijk van hem waren, zal mogelijk aansprakelijk zijn als quasi-bestuur-
der. Het is echter de vraag of een dergelijk persoon nog wel als adviseur be-
titeld kan worden. 
In tegenstelling tot de wettelijke regelingen in Nederland en Engeland, wordt 
in de Franse doctrine en rechtspraak uitdrukkelijk het continuïteitselement 
voor het voetlicht geplaatst. In Frankrijk dient een feitelijk bestuurder regel-
matig daden van bestuur te verrichten, alvorens aangemerkt te kunnen worden 
als feitelijk bestuurder. In de Engelse definitie valt daarentegen slechts te 
lezen dat een (formeel) bestuurder in het algemeen handelt in overeenstem-
ming met aanwijzingen gegeven door een shadow-director. In de Nederlandse 
wetgeving wordt gesproken van daden van bestuur (art. 2:151 en 261) en van 
het (mede)bepalen van het beleid (art. 2:138/248 lid 7). 
Een andere kwestie die zich in dit verband voordoet is wanneer de als quasi-
bestuurder gekwalificeerde persoon aansprakelijk is. In alle drie de stelsels 
bestaat hierover enige onduidelijkheid. In het Nederlandse en Engelse recht 
19 Vlg. Deel m, par. 8.10. 
20 Vgl. Deel Г , par. 11.1. 
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wordt in dat verband in min of meer duidelijke bewoordingen gesteld dat de 
quasi-bestuurder aansprakelijk is op dezelfde voet als een formele bestuurder. 
Betekent dit nu ook dat een quasi-bestuurder "zijn taak" onbehoorlijk vervuld 
moet hebben? Met andere woorden, wordt ook op de quasi-bestuurder een 
zorgverplichting gelegd? Naar Engels recht is dat zeker het geval. Een quasi-
bestuurder (en dus ook een als zodanig optredende moedervennootschap) 
wordt met aansprakelijkheid bedreigd indien hij op een moment dat dit rede-
lijkerwijs van hem kon worden verwacht, had moeten zien aankomen dat er 
geen gerede kans bestond dat de (dochter)vennootschap een faillissement kon 
ontlopen. Dus komt er op de quasi-bestuurder een zorgplicht te rusten die 
normaliter op de formele bestuurders rust21. Op zichzelf is die zorgplicht 
toegespitst op de voorkoming dan wel beperking van nadeel voor de crediteu-
ren van de vennootschap en als zodanig vrij beperkt. Dat er zich ook in deze 
situatie nog problemen voordoen, komt hierna aan de orde bij de bespreking 
van de disculpatiemogelijkheden. In Frankrijk kan een quasi-bestuurder (in 
Frankrijk als feitelijk bestuurder aangeduid) net zoals overigens een formeel 
bestuurder, slechts aansprakelijk worden gesteld voor het tekort in het fail-
lissement dat is veroorzaakt door zijn eigen tekortkoming in het bestuur. De 
tekortkoming in het bestuur moet de quasi-bestuurder verweten kunnen wor-
den. Deze tekortkoming hoeft overigens niet de enige oorzaak van het tekort 
in het faillissement te zijn; voldoende is dat de tekortkoming aan het tekort 
heeft bijgedragen. Tot een enigszins vergelijkbaar resultaat zijn wij gekomen 
bij de analyse van het Nederlandse recht. Wij constateerden dat bij het vast-
houden aan de letterlijke tekst van de art. 2:138/248 BW een quasi-bestuurder 
aansprakelijk zou zijn voor het tekort ontstaan door de onbehoorlijke taakver-
vulling door het formele bestuur. Dus op de quasi-bestuurder rust in zoverre 
geen verplichting tot een behoorüjke vervulling van de bestuurstaak. Men zou 
echter kunnen denken dat het zich terzijde laten stellen door een quasi-
bestuurder onbehoorlijke taakvervulling door het formele bestuur is, hetgeen 
algemeen gesteld juist is. Doch dit zal niet altijd een oorzaak zijn van het 
faillissement en, voor zover dat wel het geval is, zal dit moeilijk zijn te bewij-
zen. En op die manier is de cirkel, zij het enigszins kunstmatig, rond gemaakt: 
een quasi-bestuurder is naar Nederlands recht slechts aansprakelijk, indien de 
mede-beleidsbepaling ertoe heeft geleid dat het formele bestuur zijn taak on-
behoorlijk heeft vervuld, hetgeen een belangrijke oorzaak is van het faillis-
sement. 
Waarin de verwijtbaarheid van de quasi-bestuurder naar Nederlands recht 
gelegen is, is niet geheel duidelijk. Ook in Frankrijk en Engeland tast men in 
dit opzicht in het duister, indien men beziet wanneer een quasi-bestuurder 
zich kan disculperen. In het Engelse recht wordt van een quasi-bestuurder bij-
21 Vgl. ook de Duitse jurisprudentie (Deel I, par. 19) ter zake van het sanctioneren van een 
niet-tijdige faillissementsaanvrage door de bestuurders van een vennootschap. 
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voorbeeld verwacht dat hij op het moment dat hij behoort te weten dat de 
(dochtervennootschap zich in een precaire financiële situatie bevindt, hij 
deze situatie niet zo lang laat voortduren dat de crediteuren van de vennoot-
schap daar nog meer nadeel van zullen ondervinden. Hij dient er alles aan ge-
daan te hebben wat van hem redelijkerwijs kon worden verwacht, om het ver-
lies voor crediteuren beperkt te houden. Maar wat kan van een quasi-bestuur-
der redelijkerwijs worden verwacht? In geval van een formeel bestuurder kan 
men zich daarvan nog wel een beeld vormen, maar door de koppeling die bij 
de aansprakelijkstelling tussen de formeel bestuurder en de quasi-bestuurder 
is gehanteerd, moet de rechter zich eenzelfde beeld vormen met betrekking 
tot de quasi-bestuurder. 
In Frankrijk bestaat eenzelfde probleem: wanneer schiet een feitelijk be-
stuurder naar Frans recht tekort in het bestuur? Voor zover bekend, is aan 
deze kwestie in de Franse literatuur geen aandacht besteed. Op basis van 
spaarzame jurisprudentie is22 naar Frans recht verdedigbaar dat de feitelijk 
bestuurder onder omstandigheden tot een actief bestuursoptreden gehouden 
is. Indien hij zich op eigen initiatief reeds actief met het bestuur bemoeit, mag 
wellicht naar Frans recht worden aangenomen dat een feitelijk bestuurder de-
zelfde normen als een formeel bestuurder in acht dient te nemen. 
Tot besluit een enkel woord over de betekenis van de mogelijkheid om een 
moedervennootschap als quasi-bestuurder van de dochtervennootschap aan-
sprakelijk te stellen voor het tekort in het faillissement van de dochter. 
In Frankrijk, waar het concept van de aansprakelijkheid van de mede-
beleidsbepaler reeds lang geleden ingang heeft gevonden, blijkt weinig gebruik 
te worden gemaakt van deze mogelijkheid. Een eerste reden daarvoor zal 
waarschijnlijk gelegen zijn in het moeilijk te leveren bewijs dat de moeder-
vennootschap als quasi-bestuurder is opgetreden. Als gevolg daarvan zullen 
alleen atypische gevallen tot aansprakelijkstelling leiden23. Daar echter ook 
met bewijsvermoedens wordt gewerkt, is deze verklaring waarschijnlijk niet 
afdoende. Naar alle waarschijnlijkheid speelt echter voor wat betreft het 
geringe gebruik van deze aansprakelijkheidsgrond de toegankelijkheid van 
alternatieve aansprakelijkheidstechnieken, zoals een actie uit onrechtmatige 
daad en vooral de techniek van de terzijdestelling van rechtspersoonlijk-
heid24, een rol van doorslaggevende betekenis. 
In tegenstelling tot Frankrijk is in Engeland en Nederland het concept van 
de mede-beleidsbepaler pas in de jaren '80 in een wettelijke bepaling neerge-
legd. In beide landen heeft men hiermee dus nog weinig praktische ervaring 
opgedaan. Wel zijn met name in Engeland de verwachtingen hieromtrent 
22 Vgl. Deel Π, par. 11.2. 
23 Vgl. Deel Π, par. 11.2. 
24 Vgl. Deel II, par. 10.1 en 11.1. 
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hoog gespannen en ziet men deze aansprakelijkheidsgrond als een bruikbaar 
middel om, waar nodig, moedervennootschappen aansprakelijk te doen zijn 
voor de schulden van dochters. Men zal dan wel eerst de hindernis moeten 
nemen die wordt opgeworpen door de omschrijving van het begrip shadow-
director. Het zal voor een buitenstaander moeilijk zijn aan te tonen dat 
dochterbestuurders niet anders konden dan de aanwijzingen van de moeder-
vennootschap te volgen. In Nederland speelt een soortgelijk probleem. Daar-
bij is het naar Nederlands recht, en overigens ook naar Engels recht, niet 
helemaal duidelijk onder welke omstandigheden een quasi-bestuurder aan-
sprakelijk kan worden gesteld. 
4. Nadeelcompensatie 
Hoewel de hiervoor besproken § 117 AktG anders zou doen vermoeden, is 
concernvorming c.q. concernleiding zonder een formele basis, dus op louter 
feitelijke grondslag, in het Duitse AG-recht aanvaard23. Conceptueel is de 
regeling van § 311-318 AktG gebaseerd op de decentrale AG-concernverhou-
ding, waar het eigen vennootschappelijk belang van de dochtervennootschap 
wordt gerespecteerd en waar slechts incidentele ingrepen vanuit de concern-
top in het beleid van de dochtervennootschap plaatsvinden, welke men achter-
af ook kan localiseren en kwantificeren. Kort gezegd kan de techniek die uit 
de voorschriften van § 311-318 AktG voortspruit, als volgt worden gekarakte-
riseerd. Uitgangspunt is dat richtlijnen en aanwijzingen vanwege de moeder-
vennootschap niet bindend zijn. Voor zover de moedervennootschap het be-
leid van de dochter desalniettemin nadelig beïnvloedt, dient zij alle specifieke 
schade die het gevolg is van een feiteUjke afhankelijkheids- c.q. concern-
verhouding te vergoeden. In beginsel blijft het eigen belang van de dochter 
immers richtsnoer ter bepaling van het beleid van de dochter. Voor schade 
die wordt veroorzaakt door het incidenteel laten prevaleren van het concern-
belang boven het eigen vennootschappelijk belang van de dochter, is de moe-
der in beginsel aansprakelijk. Het concernbelang kan echter een rechtvaardi-
ging betekenen voor nadelige ingrepen in het ondernemingsbeleid van de 
dochtervennootschap. De moedervennootschap zal dan wel per benadelende 
maatregel een (contractueel recht op een) corresponderend voordeel aan de 
dochtervennootschap moeten toekennen en wel uiterlijk voor het einde van 
het boekjaar waarin het nadeel optreedt. 
Bovenstaande norm kan als volgt worden samengevat: de moedervennoot-
schap zal in principe het eigen vennootschappelijk belang van haar dochters 
moeten respecteren, maar mag onder de strikte voorwaarden van nadeelcom-
pensatie per transactie aan het concernbelang voorrang geven. Dit brengt met 
zich dat de onderhavige techniek van nadeelcompensatie leidt tot een "aan-
25 Vgl. Deel I, par. 12 en 13. 
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sprakelijkheid" van de moedervennootschap indien zij nadelige invloed uit-
oefent op het bestuursbeleid van de dochter. 
Kan in het Duitse AG-recht het concernbelang nadelige ingrepen in het on-
dernemingsbeleid van de dochter rechtvaardigen, in Frankrijk wordt een 
enigszins vergelijkbaar resultaat behaald met behulp van de zgn. Rozenblum-
doctrine28. Hiervoor is reeds gesteld dat de norm van het vennootschappelijk 
belang door het concernbelang kan zijn gekleurd. In Rozenblum nu werd be-
slist dat een strafrechtelijke veroordeling wegens handelen in strijd met het 
vennootschappelijk belang kan worden voorkomen door, zij het onder strin-
gente voorwaarden, een beroep te doen op het concernbelang. Daartoe is ver-
eist dat uit een concernbeleidsplan blijkt dat het handelen van bestuurders (in 
casu tot uiting komend in de financiële ondersteuning van een concernven-
nootschap door een andere concemvennootschap) in het belang is van het 
concern. Bovendien dient de handeling tegen een - reële - tegenprestatie te 
geschieden dan wel moet er een evenwicht bestaan tussen de respectievelijke 
verplichtingen. Hierbij mag rekening worden gehouden met de voordelen die 
de betreffende vennootschap in het verleden van de concernband heeft onder-
vonden dan wel in de toekomst naar alle waarschijnlijkheid nog zal ondervin-
den. De laatste eis die de Cour de Cassation stelt, is dat de handeling er niet 
toe mag leiden dat de financiële draagkracht van de vennootschap te boven 
wordt gegaan. Dat zal waarschijnlijk niet het geval zijn indien een lening uit 
overtollige eigen middelen kan worden verstrekt. De financiële draagkracht 
van de vennootschap wordt wellicht overschreden, indien voorzienbaar is dat 
door de litigieuze handeling een ongebruikelijke vertraging in de betaling van 
crediteuren zal optreden. 
Op zichzelf bestaat in Nederland de gedachte van nadeelcompensatie. On-
der omstandigheden kan het zich de belangen aantrekken van crediteuren, 
door hen compensatie voor het onrechtmatig toegebrachte nadeel te verschaf-
fen (of aan te bieden), een rechtvaardigingsgrond voor crediteurenbenadelend 
handelen opleveren. Doch enkel het belang van het voortbestaan van het con-
cern vormt in beginsel geen rechtvaardigingsgrond27. 
5. De (vennootschapsrechtelijke) redelijkheid en billijkheid 
In tegenstelling tot de hiervoor genoemde technieken is de waarde van de 
wettelijke organisatieregels van het Duitse GmbH-recht voor de waarborg van 
belangen van crediteuren beperkt. De inrichting van de GmbH kan worden 
getypeerd als een verticale en hiërarchische organisatiestructuur, die primair 
26 Vgl. Deel II, par. 7.1. 
27 Vgl. Deel IV, par. 12.1. 
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is gericht op de belangen van aandeelhouders28. Dus hoewel ook hier als lei-
draad voor het bestuurlijk handelen het vennootschappelijk belang geldt, 
wordt daarmee de crediteuren geen specifieke bescherming geboden. De aan-
deelhouders bepalen immers de concrete invulling van het vennootschappelijk 
belang van de GmbH. Wel geldt voor aandeelhouders de 'Treuepflicht", of 
anders gezegd: de (vennootschappelijke) redelijkheid en billijkheid. 
In Duitsland heeft deze techniek opgang gemaakt bij het zogenaamde eenvou-
dige feitelijke GmbH-concern. Ook in Nederland wordt de techniek van de 
(vennootschappelijke) redelijkheid en billijkheid als grondslag voor credi-
teurenbescherming gehanteerd. Verwantschap bestaat enigszins met de "fidu-
ciary duties" die in het Engelse stelsel op bestuurders van een vennootschap 
rusten28. In de Verenigde Staten is het algemeen aanvaard dat ook meerder-
heidsaandeelhouders "fiduciary duties" hebben jegens de vennootschap (en 
eventueel jegens minderheidsaandeelhouders). Sinds kort wordt dit ook, zij 
het nog sporadisch, verdedigd voor het Engelse recht30. Omdat over het tijd-
stip van de aanvaarding van dit leerstuk in het Engelse recht louter specula-
tieve opmerkingen kunnen worden gemaakt, laten wij dit onderwerp hier rus-
ten. 
In Frankrijk wordt, hoewel het concept van de redelijkheid en billijkheid 
op zichzelf wel bestaat, deze techniek niet als afzonderlijke grondslag ten 
tonele gevoerd. 
Zoals gezegd, wordt de techniek van de (vennootschappelijke) redelijkheid en 
billijkheid gehanteerd bij het eenvoudige feitelijke GmbH-concern31. Daarbij 
formuleert de moedervennootschap de uiteindelijke beleidsdoelstellingen, 
controleert zij daarvan de uitvoering en doet zij op essentiële punten in de 
bedrijfsvoering van de dochter haar concernmacht gelden. De vermogensrech-
telijke autonomie van de dochter moet echter worden gerespecteerd; het con-
cernbelang moet worden behartigd binnen de grenzen van het eigen vennoot-
schappelijk belang van de dochtervennootschap. In een GmbH-concern kan 
de moedervennootschap het concernbeleid ten uitvoer brengen door via de al-
gemene vergadering van aandeelhouders bindende instructies te geven aan het 
bestuur van de dochtervennootschap. Dit instructierecht vindt echter haar 
begrenzing in de norm van de vennootschappelijke goede trouw (die haar 
oorsprong vindt in § 242 BGB) die de moedervennootschap als (meerder-
28 Vgl. Deel I, par. 2.2 sub с en 14. 
29 Vgl. Deel III, par. 4. 
30 Zie, ook voor uitgebreide verwijzingen naar Amerikaanse en Engelse literatuur en juris­
prudentie, onder meer Tunc, Α., The fiduciary duties of a dominant shareholder, in: 
Groups of Companies, biz. 1 e.v. 
31 Vgl. Deel I, par. 14. 
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heids)aandeelhouder van de dochtervennootschap in acht dient te nemen je-
gens de overige aandeelhouders van de dochter. 
Hieronder32 zal onder meer worden stilgestaan bij de vraag waartoe de 
goede trouw de moeder verplicht. Wij volstaan hier met een enkele opmer-
king. Van belang is het verbod van benadelende beleidsbeïnvloeding. De moe-
dervennootschap mag haar instructierecht niet gebruiken om maatregelen die 
een benadelend effect op de dochtervennootschap (kunnen) hebben, te be-
werkstelligen. 
Schending van de Duitse Treuepflicht" is op drie manieren gesanctioneerd. 
In de eerste plaats kan, indien er een formeel besluit aan de benadelende 
instructie ten grondslag ligt, een vordering tot vernietiging van het besluit 
worden ingesteld. Verder kan een verbodsactie c.q. een vordering tot herstel 
in de oorspronkelijke toestand aanhangig worden gemaakt. Tenslotte kan een 
vordering worden ingesteld tot vergoeding van de geleden schade. Dan moet 
echter wel voldaan zijn aan een verwijtbare schending van de Treuepflicht'1. 
Aansprakelijkheid dreigt voor de moedervennootschap indien zij niet de zorg-
vuldigheid die van een behoorlijk handelend ondernemer kan worden ver-
wacht, in acht heeft genomen. De bewijslast terzake rust op de moederven-
nootschap. 
Het effect van deze waarborg voor crediteuren is niet zonder meer positief, 
omdat de vordering tot vergoeding van schade in beginsel slechts toekomt aan 
de dochtervennootschap zelf. Onder omstandigheden kunnen ook (minder-
heidsaandeelhouders deze vordering instellen, maar in situaties waarin de 
moeder enig aandeelhouder is, is deze "uitstralende" waarborg afgesloten33. 
Naar Nederlands recht is de (vennootschappelijke) redelijkheid en billijk-
heid als waarborg voor crediteurenbescherming eveneens van betekenis. Zoals 
wij hierboven hebben gesteld, is de Nederlandse moedervennootschap gerech-
tigd om centrale leiding uit te oefenen. Het uitoefenen van invloed op het be-
stuursbeleid van een dochtervennootschap dient echter op een behoorlijke en 
evenwichtige wijze te geschieden. Ook de moedervennootschap zal rekening 
moeten houden met het eigen vennootschappelijk belang van haar dochter-
vennootschappen. De verantwoordelijkheid van de Nederlandse moeder vloeit 
voort uit de ongeschreven normen van redelijkheid en billijkheid van art. 2:8 
BW. De moedervennootschap is immers, in de regel als aandeelhouder, bij de 
organisatie van de dochtervennootschap betrokken. De toepasselijkheid van 
art. 8 behoeft echter niet gebaseerd te worden op de (indirecte) kapitaalspar-
ticipatie van de moedervennootschap in haar (klein)dochters. Gelet op de ver-
ruiming van het toepassingsgebied van art. 8 bij de Invoeringswet NBW is de 
32 Vgl. par. 3 van dit deel: materiële nonnen van crediteurenbescherming in concemver-
houdingen. 
33 Vgl. Deel II, par. 10.1 en Deel IV, par. 12.1. 
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moedervennootschap als zodanig (en niet alleen uit hoofde van haar aande­
lenbezit) "krachtens wet en statuten bij de organisatie van de rechtspersoon 
betrokken". Hierin zit een verruiming ten opzichte van de Duitse regeling: in 
Nederland is de moedervennootschap niet alleen als aandeelhouder onder­
worpen aan de normen van redelijkheid en billijkheid, doch ook - naar alle 
waarschijnlijkheid - als moedervennootschap. 
Het kunnen hanteren van art. 8 als basis voor de norm van een zorgvuldige 
concernleiding heeft twee belangrijke gevolgen. In de eerste plaats geldt deze 
norm deswege in de verhouding moedervennootschap jegens dochtervennoot­
schap, c.q. jegens de minderheidsaandeelhouders van de dochters. Voorts kan 
art. 8 als bron voor verbintenissen gelden waarvan nakoming kan worden ge­
vorderd. Hierbij valt te denken aan bijvoorbeeld een informatieverplichting, 
een financieringsverplichting, een consultatieplicht etc. 
b. De onrechtmatige daad 
Vooral in Frankrijk en Nederland34 is het leerstuk van de onrechtmatige 
daad bruikbaar om moedervennootschappen aansprakelijk te doen zijn jegens 
crediteuren van dochtervennootschappen. Hoewel het leerstuk als zodanig ook 
in Duitsland35 en Engeland ("tort") bestaat, is het tot op heden in beide 
landen geen effectief instrument gebleken voor de aansprakelijkstelling van 
een concernmoeder, althans wordt het daartoe niet primair aangewend. 
In het algemeen kan worden gesteld dat de techniek van de onrechtmatige 
daad voorziet in schadevergoeding voor een fout of een onzorgvuldig hande­
len waardoor een derde schade of nadeel heeft ondervonden. Zowel in Frank­
rijk als in Nederland heeft het leerstuk een zeer ruim bereik. Juist in het 
ontbreken van dat ruime bereik van de onrechtmatige daad in Engeland, waar 
"torts" in het algemeen een sterk feitelijk karakter dragen, is de reden gelegen 
voor de beperkte betekenis die aan "torts" wordt toegeschreven in het kader 
van crediteurenbescherming in concernverhoudingen. Hetzelfde kan worden 
gesteld waar het gaat om de Duitse § 823 BGB. 
Noch uit het Engelse, noch uit het Duitse leerstuk van de onrechtmatige 
daad is rechtstreeks een regeling af te leiden omtrent schadevergoeding die is 
gegrond op onzorgvuldig gedrag van de concernleiding. De enige "tort" die 
gelijkt op het hier te lande in vennootschapsrechtelijke verhoudingen toege­
paste leerstuk van de onrechtmatige daad, is de "tort of negligence". Deze 
vindt zijn uitwerking onder meer in de reeds genoemde "fiduciary duties" die 
op bestuurders rusten38. En in Duitsland blijft de - bruikbare - schadever­
goedingsregeling van § 823 beperkt tot het niet naleven van enige verplich-
34 Vgl. Deel II, par. 10.1 en Deel IV, par. 12.1. 
35 "Unerlaubte Handlungen", Deel I, par. 20.3. 
36 Vgl. Deel Ш, par. 4. 
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ungen van bestuurders om in geval van betalingsonmacht of "Überschuldung" 
van de vennootschap het faillissement aan te vragen of een procedure tot een 
gerechtelijk akkoord in gang te zetten. Het Engelse noch het Duitse recht 
voorziet in een zorgvuldigheidsplicht die een algemeen karakter heeft en 
rechtstreeks dient tot bescherming van crediteuren van dochtervennootschap-
pen. 
Voor Nederland kan in het algemeen worden gesteld dat het met name de re-
gels van de "maatschappelijke zorgvuldigheid" zijn, die onder omstandigheden 
mogelijkheden bieden om de moedervennootschap wegens het door haar ge-
voerde concernbeleid uit onrechtmatige daad aan te spreken. Hetzelfde geldt 
naar Frans recht, waar ook de zorgvuldigheidsnormen voor kredietverlening 
door banken in het kader van het leerstuk van de onrechtmatige daad zijn 
ontwikkeld en waar mogelijkerwijs ook heersende vennootschappen aan deze 
normen zijn onderworpen. Ook naar Duits recht is er een bepaling, namelijk 
§ 826 BGB, die - in theorie - als grondslag voor aansprakelijkheid kan funge-
ren. De moedervennootschap zal zich dan schuldig moeten maken aan het op-
zettelijk benadelen van crediteuren op een wijze die in strijd is met de goede 
zeden. Een kwestie die in paragraaf 3 van dit hoofdstuk nog aan de orde zal 
komen, betreft de centrale rol in het Nederlandse recht van het vereiste van 
voorzienbaarheid van benadeling van crediteuren van dochtervennootschap-
pen. In dat kader wordt onderscheid gemaakt tussen de objectieve en de sub-
jectieve voorzienbaarheid van benadeling. Onder omstandigheden, waarover 
meer in de volgende paragraaf, wordt met een meer milde invulling van het 
objectieve voorzienbaarheidsvereiste volstaan, hetgeen betekent dat niet be-
wezen behoeft te worden dat men wist of behoorde te weten dat crediteuren 
schade zouden lijden, doch dat kan worden volstaan met het bewijs dat men 
met de mogelijkheid van schade ernstig rekening had moeten houden. 
Het probleem bij de toepassing van de Duitse § 826 is dat er voorwaarde-
lijk opzet met betrekking tot het toebrengen van schade moet worden bewe-
zen. Mede gezien de zwaarte van deze bewijslast, vormt § 826 geen effectief 
instrument in het kader van de crediteurenbescherming in onder meer con-
cernrechtelijke verhoudingen. 
In Frankrijk leidt het leerstuk van de onrechtmatige daad tot enigszins 
vergelijkbare resultaten als door de vennootschapsrechtelijke organisatieregels 
worden bewerkstelligd. Indien de moedervennootschap een de dochterven-
nootschap benadelende maatregel initieert, moet dit onder omstandigheden 
gecompenseerd worden. Als dit niet gebeurt, riskeren niet alleen de bestuur-
ders onder omstandigheden op grond van de Rozenblumdoctrine aansprake-
lijkheid. Ook de moedervennootschap kan, onder omstandigheden die in pa-
ragraaf 3 worden besproken, tot vergoeding van de door de crediteuren van 
de dochtervennootschap alsdan geleden schade worden aangesproken op 
grond van het leerstuk van de onrechtmatige daad. 
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с. Paulianeuze en anderszins benadelende (rechtshandelingen 
Aansluitend op de hiervoor besproken techniek van de onrechtmatige daad, 
gaan wij hier in op een techniek die daar nauw op aansluit. De leer van de 
onrechtmatige daad heeft betrekking op algemeen onzorgvuldig gedrag en 
sanctioneert dat onder omstandigheden met aansprakelijkheid. Echter, soms 
kunnen de handelingen die ten grondslag zouden kunnen liggen aan een actie 
uit onrechtmatige daad, ook als paulianeus worden geclassificeerd en dan 
worden vernietigd of nietig verklaard. 
Zowel in Nederland als in Frankrijk en Engeland wordt de aandacht geves­
tigd op mogelijkheden om onder bepaalde (stringente) voorwaarden rechts­
handelingen die een debiteur heeft verricht en waarvan zijn crediteuren na­
deel ondervinden, te vernietigen of daarvan de nietigheid in te roepen37. In 
tegenstelling tot de Engelse voorzieningen (de "transactions at an undervalue" 
van s. 238 IA '86 en de "preferences" van s. 239 IA '86), zijn de Nederlandse 
(art. 3:45 BW en art. 42 Fw.) en de Franse (art. 1167 Cc. en art. 107-110 van 
de Loi 1985) actio Pauliana-regelingen ook buiten faillissement van toepas­
sing. 
De in laatstgenoemde twee rechtsstelsels geformuleerde vereisten zijn in 
grote lijnen hetzelfde. Er zijn echter ook verschillen. Zo kan in Frankrijk 
iedere individuele crediteur (ook in geval van faillissement) de pauliana instel­
len en is het gevolg nietigheid van de rechtshandeling. Hoewel voor een suc­
cesvol beroep op de Nederlandse èn de Franse pauliana de litigieuze (rechts)· 
handeling onverplicht moet zijn geschied, lijkt men in Frankrijk reeds langere 
tijd de bewijslast op de debiteur te leggen: met dien verstande dat deze moet 
aantonen, wil hij een beroep op de pauliana ontzenuwen, dat de rechtshande-
ling verplicht was. Recente Nederlandse jurisprudentie wijst intussen op een-
zelfde bewijslastverdeling38. 
Voorts moet er sprake zijn van benadeling van schuldeisers. Naar Neder-
lands recht is dit een ruimer criterium dan naar Frans recht, omdat het in 
Nederland gaat om schuldeisers in het algemeen. Het behoeft niet zo te zijn 
dat op het ogenblik van de handeling de desbetreffende crediteur reeds een 
vordering had. Beslissend is of de desbetreffende crediteur schuldeiser is op 
het ogenblik dat hij zijn rechten doet gelden. In Frankrijk daarentegen is in 
beginsel vereist dat de crediteur reeds een vordering had op het moment dat 
de betwiste rechtshandeling werd verricht. Voorts heeft de Nederlandse pau-
liana alleen betrekking op benadeling van crediteuren in hun verhaalsmoge-
lijkheden, terwijl in Frankrijk de leer van de zogenaamde verruimde pauliana 
ingang heeft gevonden. 
37 Vgl. Deel П, par. 8, Deel ΠΙ, par. 7 en Deel Г , par. 8. 
38 Vgl. Rb. 's-Gravenhage 23 juni 1992, KG 1992, 343. 
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Als derde eis wordt zowel in Nederland als in Frankrijk gesteld dat het 
bewijs moet worden geleverd dat de schuldenaar ten tijde van het verrichten 
van de rechtshandeling wist dan wel behoorde te weten dat de schuldeisers 
zouden worden benadeeld. Het wetenschapsvereiste geldt niet alleen voor de 
debiteur, maar ook voor degene met of jegens wie de rechtshandeling werd 
verricht. Met name waar het gaat om concernverhoudingen, bijvoorbeeld inge-
val van intragroepstransacties, spelen de in het Nederlandse stelsel geldende 
bewijsvermoedens een grote rol. Wetenschap van benadeling wordt vermoed 
indien het gaat om "verdachte" handelingen of om "verdachte" personen. On-
der de laatste worden onder meer groepsmaatschappijen begrepen. 
Rechtshandelingen die zijn verricht in een "verdachte" periode zijn zowel in 
Nederland als in Frankrijk en Engeland onderwerp van een of meerdere bij-
zondere regelingen. In Engeland is de regeling van de "transactions at an un-
dervalue" trouwens alleen van toepassing indien zij zijn verricht (en dus niet 
louter uitgevoerd) in de "verdachte" periode: de twee jaren voorafgaand aan 
de faillietverklaring. De regeling heeft betrekking op wat in Nederland "ver-
dachte" transacties worden genoemd; tegenover de verplichting van de ven-
nootschap staat geen prestatie ten behoeve van de vennootschap, dan wel de 
tegenprestatie is in geld gemeten beduidend minder waard dan de verplich-
ting die de vennootschap op zich heeft genomen. Niet alleen schenkingen 
kunnen onder deze bepaling worden begrepen, maar ook zekerheidsstellingen 
voor de schulden van andere concernverbonden vennootschappen. Hoewel het 
floreren van het concern als geheel tevens ten voordele kan strekken van een 
enkele concernvennootschap, wordt gesteld dat deze "tegenprestatie" niet in 
geld is uit te drukken. Niet van belang is of degene met wie is gehandeld, er 
te goeder trouw van uitging dat de tegenprestatie voldoende was. Wel kan die 
wederpartij een vernietiging tegenhouden door aan te tonen dat de vennoot-
schap (in wezen de bestuurders) te goeder trouw handelden en dat er op het 
tijdstip van het verrichten van de rechtshandeling voldoende gronden aanwe-
zig waren om te veronderstellen dat de betreffende rechtshandeling voordelig 
voor de vennootschap was. Het bewijs van wetenschap van benadeling rust 
niet op degene die de gewraakte rechtshandeling wenst te vernietigen, doch 
op de debiteur: deze moet aantonen dat hij er te goeder trouw van uitging dat 
de transactie niet alleen zou passen in de bedrijfsvoering doch bovendien ten 
goede kwam aan de vennootschap. De in het Engelse recht optredende gevol-
gen indien een "transaction at an undervalue" wordt verricht in een bepaalde 
"verdachte periode", doen enigszins denken aan de in Nederland optredende 
gevolgen indien een debiteur verplichtingen aangaat in het jaar voorafgaand 
aan het faillissement. Wetenschap van benadeling bij de derde behoeft dan 
niet te worden aangetoond. Een vergelijkbare regeling kent men in Frankrijk 
indien het gaat om rechtshandelingen die zijn verricht in de periode die zich 
uitstrekt van het moment dat de debiteur heeft opgehouden te betalen tot aan 
het moment van zijn faillietverklaring. In het Franse recht bestaat in tegenstel-
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ling tot de andere stelsels geen vaste termijn voor de "verdachte periode", 
behalve dat deze ten hoogste 18 maanden voor de faillietverklaring kan in-
gaan. Indien in deze periode (zelfs verplichte) "verdachte rechtshandelingen" 
worden verricht, moet een rechter deze nietig verklaren. Voor bepaalde 
rechtshandelingen verricht binnen een half jaar vóór deze periode, màg bo-
vendien de nietigheid worden uitgesproken. 
In alle drie de stelsels zijn bepaalde rechtshandelingen aan eenzelfde streng 
regime onderworpen. In Engeland staat deze regeling bekend onder de naam 
"preference" (s. 239 IA '86). Begunstigend in de zin van deze regeling bete-
kent dat een crediteur of zekerheidsverschaffer als gevolg van de te vernieti-
gen handeling in een gunstiger positie is komen te verkeren dan het geval zou 
zijn indien die handeling achterwege was gebleven. Het gaat overigens weder-
om om handelingen verricht binnen een bepaalde periode: twee jaar vooraf-
gaand aan een faillietverklaring indien de crediteur een "connected person" is 
van de debiteur en zes maanden indien dat niet het geval is. Teneinde de 
rechtshandeling te kunnen vernietigen, dient het bewijs geleverd te worden 
dat de debiteur de intentie had om de crediteur te bevoordelen. In Nederland 
gaat de periode pas in op het moment dat het faillissement is aangevraagd 
(art. 47 Fw). Dan dient het bewijs te worden geleverd dat de betaling aan de 
crediteur het gevolg was van overleg tussen de debiteur en de crediteur met 
het doel om die crediteur te bevoordelen, dan weHiat degene die de betaling 
ontving, wist dat het faillissement was aangevraagd. In Frankrijk tenslotte gaat 
de periode in op het moment dat de debiteur heeft opgehouden te betalen. 
De wetenschap daarvan (bij de crediteur) dient te worden bewezen. Het be-
wijs dat naar Frans recht moet worden geleverd, is waarschijnlijk het lichtste. 
Naar Engels recht loopt de bedoelde periode echter langer. 
d. Terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid 
Hoewel er in de literatuur betreffende alle vier de stelsels zeer regelmatig op 
wordt gewezen dat er mogelijkheden bestaan om de rechtspersoonlijkheid on-
der omstandigheden terzijde te stellen, dan wel verschillende vennootschap-
pen met elkaar te vereenzelvigen, moet worden vastgesteld dat alleen in 
Frankrijk hiermee daadwerkelijk op ruime schaal aansprakelijkheid van de 
moedervennootschap voor schulden van de dochtervennootschap wordt be-
reikt. In de drie andere stelsels vindt deze techniek als zodanig niet of zeer 
sporadisch in de rechtspraak toepassing. Met name wijzen wij op het nage-
noeg ontbreken van jurisprudentiële voorbeelden in Engeland waarbij een 
"lifting the veil" heeft geresulteerd in een aansprakelijkstelling van de moeder-
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vennootschap voor schulden van haar dochters39. Hiermee zij overigens niet 
gezegd dat er in het Engelse recht geen mogelijkheden zouden zijn om de 
moedervennootschap op basis van in de rechtspraak tot ontwikkeling gekomen 
leerstukken aansprakelijk te doen zijn voor schulden van dochters. In dit 
verband kan de aandacht worden gevestigd op de agency-constructie40, die 
in potentie zou kunnen leiden tot aansprakelijkstelling van de moedervennoot-
schap, maar daarvoor in praktijk niet of nauwelijk wordt gebruikt. Meer spe-
culatief is het door Engelse auteurs uit Amerika overgenomen leerstuk van de 
"economie entity"-theorie41. Waar het gaat om de kwestie van de aansprake-
lijkheid, heeft de Engelse rechtspraak zich tot dusverre zeer terughoudend 
opgesteld ten aanzien van de toepassing van de economische eenheidstheorie 
en het valt niet te verwachten dat hier op korte termijn verandering in komt. 
Buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid heeft in de jurisprudentie 
tot dusverre evenmin voet aan de grond gekregen in Duitsland en Nederland. 
Weliswaar bestaat er voldoende belangstelling voor deze techniek vanuit 
rechtswetenschappelijke hoek, de rechtspraak is aanzienlijk minder enthousi-
ast. Kan in Duitsland van een principiële erkenning van de "Durchgriffshaf-
tung" worden gesproken, van een praktische betekenis van dit leerstuk is geen 
sprake42. In de Duitse rechtsgeleerde literatuur worden wel vier categorieën 
van casusposities onderscheiden die wellicht ruimte zouden bieden aan de 
toepassing van een afzonderlijk leerstuk; de algemene mening is toch dat de 
resultaten in het concrete geval bij toepassing van een onrechtmatige daad en 
een "Durchgriffshaftung" niet ver uiteen zullen lopen. 
Ook in Nederland kan de vereenzelviging als buitenwettelijke doorbraak 
van aansprakelijkheid geen in de praktijk algemeen bruikbare en door de 
Hoge Raad erkende techniek worden genoemd om bijvoorbeeld moederven-
nootschappen voor schulden van dochters aansprakelijk te stellen. In de visie 
van de meerderheid van de auteurs die een dergelijke vereenzelviging onder 
omstandigheden verdedigbaar achten, dient een rechter vooral te vereenzelvi-
gen indien de (interne) zeggensmacht over de dochter externe (jegens schuld-
eisers) benadeling teweegbrengt. Toepassing van het leerstuk van de onrecht-
matige daad ligt in zo'n geval echter voor de hand43. 
In tegenstelling tot de drie andere stelsels, wordt in Frankrijk aansprake-
lijkheid van de moedervennootschap veelal gebaseerd op de (overigens niet 
39 Uit de par. 9, 10 en 11 van Deel ΙΠ kan worden opgemaakt dat er op dit terrein in 
Engeland niet dezelfde ontwikkeling heeft plaatsgevonden als in de Verenigde Staten. In 
laatstgenoemd stelsel gaat de rechter veel eerder over tot het toepassen van een buiten­
wettelijke doorbraak van aansprakelijkheid. 
40 Vgl. Deel Ш, par. 9. 
41 Vgl. Deel Ш, par. 11. 
42 Vgl. Deel I, par. 22. 
43 Vgl. par. 11.2. van Deel Г . 
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uit enige wet voortvloeiende) leer van de terzijdestelling van rechtspersoon-
lijkheid44. Nauwkeurige criteria op basis waarvan tot terzijdestelling wordt 
besloten, zijn niet voorhanden, maar grofweg kunnen twee soorten gevallen 
worden genoemd waarin terzijdestelling plaatsvindt. In de eerste plaats gaat 
het om de gevallen waarin het de bedoeling is (van vennoten of aandeelhou-
ders) om de activiteiten van een ander rechtssubject te verbergen. Men 
spreekt dan van een société Active. Er is een zwaarwegend vermoeden hier-
voor indien de moedervennootschap als regel de formele beslissingsstructuur 
van de dochtervennootschap niet respecteert dan wel de organen van de 
dochter materieel geen enkele beslissingsruimte Iaat. In de tweede plaats vindt 
terzijdestelling plaats indien de vermogens van twee rechtspersonen zijn 
vermengd. Een dergelijke rechtspersoon kan men, tijdelijk, niet aanmerken als 
zelfstandig drager van rechten en plichten. Afsluitend is in het Franse deel 
gesteld dat terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid de sanctie is op het niet 
naleven van bepaalde elementaire voorwaarden voor rechtspersoonlijkheid. 
Vereist is dat iedere rechtspersoon een zekere vermogensrechtelijke autono-
mie bezit en bovendien dat de eigen beslissingsstructuur van een rechtsper-
soon niet terzijde mag worden gesteld. Het Franse recht kent met andere 
woorden een materieel rechtspersoonlijkheidsbegrip. Toch gaat het bij de 
grond voor terzijdestelling niet louter om interne verhoudingen: Franse rech-
ters lijken eerder vermogensvermenging aan te nemen indien ook naar buiten 
toe de schijn van eenheid is gewekt. 
e. Leer van de toerekenbare schijn 
Met name in Frankrijk45 wordt een aantal casusposities over aansprakelijk-
heid van de moedervennootschap voor schulden van dochtervennootschappen 
in verband gebracht met de leer van de toerekenbare schijn. De "théorie de 
l'apparence" is echter niet in algemene zin door de jurisprudentie aanvaard en 
evenmin zijn de omtrekken van deze leer in alle aspecten duidelijk. Onder 
meer hierin is de reden gelegen voor het niet expliciet verwijzen, in de 
rechtspraak, naar deze leer. De leer van de toerekenbare schijn wordt onder 
meer toegepast in situaties waarin de moedervennootschap de schijn heeft 
doen ontstaan dat zij te zamen met haar dochtervennootschappen een juridi-
sche entiteit vormt. In de andere rechtsstelsels zijn dit veelal situaties die, 
althans in de rechtsgeleerde literatuur, in het kader van andere technieken 
aan de orde komen46. 
44 Vgl. par. 11.1. van Deel Π. 
45 Vgl. par. 10.2 van Deel Π. 
46 Vgl. o.m. in Engeland de agency-constructie (par. 9 van Deel UI) en in Nederland de 
buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid, Deel Г , par. 11.2). 
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Een andere categorie van casusposities die in Frankrijk tot toepassing van 
de leer van de toerekenbare schijn aanleiding geeft, zijn de gevallen waarin de 
moedervennootschap de schijn heeft doen ontstaan dat zij zich in enigerlei 
vorm voor de nakoming van de verbintenissen van haar dochter verbindt. Ook 
deze categorie is in het Franse recht en in de andere rechtsstelsels terug te 
vinden bij andere technieken47. 
Hoewel de conclusie is dat het leerstuk van de toerekenbare schijn bij de 
aansprakelijkheid in concernverhoudingen geen techniek is die veelvuldig 
wordt gehanteerd, is het interessant erop te wijzen dat de toepassingscriteria 
in de door ons onderzochte rechtsstelsels in grote lijnen gelijk zijn46. In de 
eerste plaats moet een derde bij het verrichten van een handeling zijn afge-
gaan op een bepaalde schijn. Voorts dient hij daarbij te goeder trouw gehan-
deld te hebben en tenslotte moet het vertrouwen van de derde verschoonbaar 
zijn. Met andere woorden: de derde had niet verder of meer behoren te on-
derzoeken om tot de conclusie te komen dat er slechts sprake was van schijn. 
Met name het feit dat naar Frans recht goede trouw in deze situaties wordt 
verondersteld, hetgeen naar Nederlands recht bijvoorbeeld niet het geval is, 
kan een oorzaak zijn van de "populariteit" van deze techniek in Frankrijk. 
2.4. Conclusie 
De in deze paragraaf samengebrachte gegevens en de rechtsvergelijkende ana-
lyse daarvan onderschrijven de aanwezigheid van een reële mogelijkheid van 
harmonisatie. Daarmee zij overigens niet gezegd dat er op het terrein van de 
crediteurenbescherming in concernverhoudingen ook daadwerkelijk een voe-
dingsbodem voor harmonisatie bestaat. Immers, dat is voor een groot deel 
afhankelijk van de al dan niet onderkende aanwezigheid van de noodzaak van 
harmonisatie. Of die noodzaak er is, is voor een groot deel afhankelijk van de 
vraag in welke mate de materiële normen geldend in de verschillende rechts-
stelsels gelijk zijn48. Echter, het bestaan van een aantal gelijksoortige (ge-
dragsafhankelijke) technieken van crediteurenbescherming biedt in ieder geval 
mogelijkheden, aanknopingspunten of handvatten voor een harmonisatie. In-
dien de conclusie is dat er in verschillende landen dezelfde of vergelijkbare 
ideeën bestaan over de mate waarin crediteuren van concernverbonden ven-
nootschappen bescherming verdienen, dan is er in ieder geval een aantal in-
strumenten aan te duiden waarmee harmonisatie van materiële normen vorm 
gegeven kan worden. 
47 Vgl. aldus Deel I, par. 21 waar het gaat over de aansprakelijkheid op grond van patro-
naatsverklaringen. 
48 Vgl. Deel I, par. 20.1 onder a, Deel II, par. 10.2, Deel Ш, par. 9 en Deel Г , par. 12.3. 
49 Vgl. par. 3 hierna. 
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In bet geval er geen of onvoldoende noodzaak is voor harmonisatie, zijn er in 
de, in deze paragraaf weergegeven rechtsvergelijkende analyse van technieken 
aanknopingspunten te vinden voor een stroomlijning van technieken van cre-
diteurenbescherming. Veelal blijken de verschillen in de uitwerking van de 
technieken minimaal te zijn en kunnen met beperkte ingrepen gelijke waar-
borgen voor crediteurenbescherming tot stand worden gebracht. 
Tenslotte, en dat is met name van belang als wij ons richten op de in Neder-
land toepasselijke rechtsregels, is uit de hierboven weergegeven rechtsvergelij-
kende beschouwingen inspiratie te putten voor de toepassing en eventuele 
aanpassing van ons Nederlandse recht. Gebleken is immers dat in landen 
waar gelijksoortige technieken als in Nederland bestaan, deze technieken vaak 
zodanig zijn geformuleerd en worden toegepast dat de daarmee beoogde 
doeleinden beter of gemakkelijker kunnen worden bereikt. 
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3. MATERIËLE NORMEN VAN CREDITEURENBESCHERMING IN 
CONCERNVERHOUDINGEN 
(MrJ)rs. A.P. Schoonbrood-Wessels) 
3.1. Inleiding 
Nadat ín de vorige paragraaf een dwarsdoorsnede door de verschillende rechts-
stelsels is gemaakt vanuit formeel perspectief, vanuit een oogpunt van gebezigde 
technieken, trachten wij in deze paragraaf nogmaals een dwarsdoorsnede door 
de verschillende rechtsstelsels te maken, doch thans vanuit een meer materieel 
perspectief. Nagegaan wordt of en in hoeverre er in de diverse landen, ondanks 
de reeds aangeduide verschillen in benadering en behandeling van het concern-
verschijnsel, niet toch een zekere inhoudelijke consensus valt te ontwaren om-
trent hetgeen een moeder zich in de verhouding tot haar dochter en de crediteu-
ren van haar dochter mag veroorloven. Wij vragen ons, anders gezegd, af, of er 
achter de gebleken diversiteit in aanpak niet toch zekere gemeenschappelijke 
normen van zorgvuldige concernvoering schuilgaan en zo ja, wat de inhoud daar-
van is. Het antwoord op deze vraag kan wellicht een richtinggevende rol vervul-
len bij de verdere ontwikkeling van het concernrecht, zowel in EG-verband als 
op de verschillende nationale niveaus. Allereerst enkele inleidende opmerkingen. 
Anders dan in Duitsland, zijn in Frankrijk, Engeland en Nederland in wetgeving 
of jurisprudentie nauwelijks met zoveel woorden normen voor een zorgvuldige 
concernvoering geformuleerd. Zoals in het voorgaande is gebleken, grijpen de 
belangrijkste in Frankrijk, Engeland en Nederland gehanteerde technieken ter 
bescherming van crediteuren van dochtervennootschappen terug op een onbe-
paalde, open zorgvuldigheidsnorm uit het algemene civiele of vennootschaps-
recht. Wij memoreren in dit verband dat: 
- de norm van het vennootschappelijk belang in ieder van deze landen als lei-
draad voor bestuurlijk handelen geldt; 
- de ongeschreven regels van maatschappelijke zorgvuldigheid in Frankrijk en 
Nederland tot aansprakelijkheid van de moeder uit onrechtmatige daad kun-
nen leiden; 
- de vennootschappelijke goede trouw als een verbijzondering van de maat-
schappelijke zorgvuldigheid naar het Nederlandse recht medebepalend is voor 
de verplichtingen die een moeder jegens (de minderheidsaandeelhouders van) 
haar dochter heeft; 
- voor overwegingen van redelijkheid en billijkheid in de bedoelde landen 
dikwijls een belangrijke plaats is ingeruimd bij de beantwoording van de vraag 
of de moeder jegens (de crediteuren van) de dochter aansprakelijk kan wor-
den gesteld; in dit verband wijzen wij met name op het leerstuk van terzijde-
stelling van rechtspersoonlijkheid in Frankrijk en het leerstuk van "agency" in 
Engeland. 
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Bij de toepassing van deze "Generalklausel" op concernverhoudingen zijn in 
de genoemde landen niet of nauwelijks uitgewerkte regels voor een zorgvuldige 
concernvoering ontwikkeld. Voor zover er jurisprudentie over de toepassing van 
deze normen in concernverhoudingen bestaat, is deze veelal casuïstisch van aard: 
de rechter toont zich bereid met alle bijzondere omstandigheden waarvan een 
moeder-dochterverhouding vergezeld kan gaan, rekening te houden, doch houdt 
zich verre van het formuleren van algemene normen waaraan een moeder zich 
op straffe van aansprakelijkheid jegens (de crediteuren van) de dochtervennoot-
schap zou dienen te houden. 
Wat dit betreft, is de benadering in Duitsland wezenlijk anders. In Duitsland 
wordt de bescherming van crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen 
niet of nauwelijks via open normen bewerkstelligd. De Duitse wetgever en het 
BGH hebben de door de moeder jegens (de crediteuren van) de dochter in acht 
te nemen normen grotendeels gefixeerd in concrete regels die voor een redelijk-
heidstoetsing door de rechter geen of weinig ruimte laten. Dit verschil tussen 
Duitsland enerzijds en de overige landen anderzijds dient men ongetwijfeld in 
verband te brengen met de eerder besproken Duitse visie op het concernver-
schijnsel als een gevaarzettingssituatie voor de bij de dochter betrokken crediteu-
ren en minderheidsaandeelhouders1. 
Ogenschijnlijk biedt de Duitse aanpak, waarbij het "freies Ermessen" van de 
rechter verregaand wordt ingeperkt door nauwkeurig bepaalde regels, aan de bij 
concerns betrokkenen een grotere rechtszekerheid dan het recht van de overige 
landen. Dit verschil is echter bij nadere beschouwing minder aanzienlijk dan het 
lijkt. Het Duitse concernrecht wordt immers doorkliefd door het vage, moeilijk 
hanteerbare, onderscheid tussen gekwalificeerde concerns enerzijds en eenvoudi-
ge concerns anderzijds: 
De rechtsgevolgen van het gekwalificeerde concern zijn door de rechtspraak 
en de literatuur gemodelleerd naar analogie van de regels van het contractuele 
concern (het Beherrschungsvertrag)2 en houden voor de moeder vrij vergaande 
verplichtingen in. Met name is de moeder in gekwalificeerde concernverhoudin-
gen, behoudens een beperkte disculpatiemogelijkheid: 
- verplicht de jaarlijkse verliezen van de dochter aan te zuiveren; 
- en daarenboven bij de beëindiging van het gekwalificeerde concernverband 
rechtstreeks jegens de crediteuren van de dochter aansprakelijk voor hetgeen 
de dochter hun nog schuldig is. Aangezien de formele ontbinding of het fail-
lissement van de dochter een beëindiging van het gekwalificeerde concernver-
band inhoudt3, komt deze tweede waarborg neer op een soort van subsidiare 
aansprakelijkheid van de moeder voor alle schulden van de dochter. 
1 Vgl. hierover par. 1 van dit deel. 
2 Zie deel I, par. 13, slot, voor de AG en par. 16 voor de GmbH. 
3 Aldus het BGH in Autokran. Vgl. deel I, par. 16. 
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In het eenvoudige concern, nu, gelden veel mildere aansprakelijkheidsregels. 
Deze regels worden hieronder nog besproken. Thans vestigen wij slechts de aan-
dacht op de spilfunctie die het onderscheid tussen gekwalificeerde en eenvoudige 
concernverhoudingen in het Duitse concernrecht vervult: de door de moeder ten 
aanzien van haar dochter en de crediteuren van haar dochters in acht te nemen 
regels verschillen aanzienlijk naargelang men met een concernverhouding van het 
ene of het andere type van doen heeft. Het is derhalve van groot belang te weten 
waar het omslagpunt tussen een eenvoudig en een gekwalificeerd concernverband 
ligt. Hier nu bevindt zich in het Duitse systeem een bron van rechtsonzekerheid: 
het onderscheid tussen een gekwalificeerde en een eenvoudige concernverhou-
ding is allerminst scherp*. Men hanteert bij de invulling van dit onderscheid 
veelal vage criteria: het onderscheid valt, zo stelt men, min of meer samen met 
het onderscheid tussen strak geleide en decentraal geleide concerns; daarbij 
wordt als beslissend criterium met name naar voren geschoven de vraag of het 
vennootschappelijk belang als richtsnoer voor de bedrijfsvoering van de dochter-
vennootschap de facto is vervangen door het concernbelang. Waar dit het geval 
is, is sprake van een gekwalificeerd concern. Het behoeft geen betoog dat het in 
een concreet geval niet altijd eenvoudig zal zijn aan de hand van deze criteria 
uit te maken, met welk type concernverhouding men van doen heeft. Dat is met 
name daarom zo bezwaarlijk, omdat voor het ene type concern fundamenteel an-
dere regels gelden dan voor het andere type. De rechtszekerheid die het Duitse 
systeem op het eerste gezicht lijkt te bieden, wordt aldus voor een belangrijk 
deel weer tenietgedaan. 
Het is alsof ook het BGH zich hiervan pijnlijk bewust is. In de afgelopen jaren 
heeft het hoogste rechtscollege namelijk enkele pogingen gedaan om het onder-
scheid tussen gekwalificeerde en eenvoudige concerns wat te concretiseren. Wij 
doelen hier op de uitspraken "Tiefbau" en "Video"5. Het voorlopige resultaat van 
deze pogingen is evenwel weinig gelukkig: de concretiseringen hebben vooral 
duidelijk gemaakt dat het begrip "gekwalificeerd concern" ruim moet worden op-
gevat en hebben aldus de rechtsonzekerheid eerder vergroot dan verkleind. Uit 
"Video" volgt bijvoorbeeld dat een natuurlijk persoon die een eenmanszaak drijft 
en daarnaast meerderheidsaandeelhouder én enig bestuurder van een GmbH is, 
aan het hoofd van een gekwalificeerd concern staat en als zodanig belast is met 
de hierboven genoemde, vergaande, aansprakelijkheid voor de verhezen en - bij 
de beëindiging van het gekwalificeerde concernverband - voor de schulden van 
de GmbH. Het arrest geeft overigens een regel van meer algemene strekking: uit 
het arrest moet worden afgeleid dat het voorrecht van beperkte aansprakelijkheid 
van de meerderheidsaandeelhouder van een GmbH, die tevens als enig bestuur-
der van de GmbH functioneert, zijn betekenis goeddeels verliest zodra de meer-
derheidsaandeelhouder - bijvoorbeeld omdat hij ook een eenmanszaak drijft -
4 Zie deel I, par. 14 (blz. 242 e.v.) en par. 16. 
5 Zie deel I, par. 16. 
1043 
"sich noch anderweit unternehmerisch betätigt". De meerderheidsaandeelhouder 
is dan aan de aansprakelijkheidsregels voor het gekwalificeerd concern onder-
worpen. Dat een meerderheidsaandeelhouder, tevens enig bestuurder van een 
GmbH "sich noch anderweit unternehmerisch betätigt" is bepaald geen uitzonde-
ring. Het is dan ook niet verwonderlijk dat "Video" in de Duitse literatuur en 
rechtspraktijk grote opschudding heeft veroorzaakt. Lutter schrijft: 
"Kein deutscher Berater kann heute noch irgendeine verantwortliche Aus-
sage zur Nicht-Haftung der Gesellschafter und insbesondere einer Oberge-
sellschaft im GmbH-Konzern wagen, obwohl gerade diese Nicht-Haftung 
im Gestz steht und den Gesellschaftern zugesichert ist."6 
De conclusie moet zijn dat de Duitse benadering, waarbij de door de moeder je-
gens de (crediteuren van de) dochter in acht te nemen normen grotendeels in 
wettelijke en jurisprudentiële regels zijn vastgelegd, wat de rechtszekerheid 
betreft, vooralsnog weinig winst heeft opgeleverd. 
Anderzijds schuilt in de casuïstische benadering die in de overige landen 
wordt gevolgd, uiteraard eveneens een zeker gevaar van rechtsonzekerheid. Het 
is vanuit een oogpunt van rechtszekerheid van belang dat de rechter bij de toe-
passing van open normen als het vennootschappelijk belang en de maatschappe-
lijke zorgvuldigheid op concern- en aanverwante verhoudingen enig houvast in 
bepaalde grondnormen kan vinden; dat hij niet uitsluitend is aangewezen op zijn 
persoonlijk oordeel omtrent hetgeen in concemverhoudingen geoorloofd is, doch 
bij de vorming daarvan op enkele richtinggevende principes kan terugvallen7. 
Naar ons oordeel is de situatie in Frankrijk, Engeland en Nederland wat dit 
betreft niet somber: voor ieder van deze rechtsstelsels kan men wel enkele van 
dergelijke richtinggevende principes vaststellen. Sterker nog, ons inziens lopen 
deze principes voor de verschillende landen zelfs ten dele parallel en kunnen 
bovendien interessante overeenkomsten met de Duitse, meer uitgewerkte, nor-
men voor een zorgvuldige concernvoering worden vastgesteld: naar ons oordeel 
kan men in de verschillende stelsels zekere gemeenschappelijke grondnormen 
ontdekken. 
De belangrijkste overeenkomsten en verschillen tussen de in de diverse landen 
vigerende regels voor een zorgvuldige concernvoering zullen wij hieronder in 
kaart brengen. Dit doen wij aan de hand van twee thema's, die men als de kern-
thema's van de problematiek van de crediteuren van dochtervennootschappen 
zou kunnen beschouwen. Allereerst gaan wij in op de centrale vraag in hoeverre 
het de moeder is toegestaan een bepaalde dochter ten gunste van een of meer 
6 ZGR 1992, blz. 437. 
7 Vgl. GJ. Wiarda, Drie typen van rechtsvinding, 1980, blz. 68 e.V.; J.M. Barendrecht, Recht als 
model van rechtvaardigheid, diss., 1992. 
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andere vennootschappen van het concern te benadelen en, in nauwe samenhang 
daarmede, in hoeverre het bestuur van de dochter aan daartoe strekkende maat-
regelen medewerking mag verlenen. Vervolgens besteden wij enige aandacht aan 
de situatie van de structureel verlieslijdende dochter. In de praktijk blijken 
crediteuren van een failliete dochter de moeder dikwijls te verwijten dat deze de 
exploitatie van de dochter eerder had moeten staken en dat zij bij tijdig ingrijpen 
van de moeder geen, althans minder, schade zouden hebben geleden. De credi-
teuren verwijten de moeder dan derhalve niet zozeer dat deze het vermogen van 
de dochter ten bate van één of meer andere vennootschappen van het concern 
heeft uitgehold, als wel dat zij een ten dode opgeschreven dochter kunstmatig 
in leven heeft gehouden; anders gezegd, dat de moeder, op het moment dat zij 
redelijkerwijs geen winstverwachting ten aanzien van de dochter meer kon koes-
teren, geen maatregelen heeft genomen om de verliesgevende exploitatie te 
beëindigen of zelfs, integendeel, de voortzetting van de verliesgevende exploitatie 
door het verstrekken van nieuwe kredieten mogelijk heeft gemaakt. Voor het 
Nederlandse recht denke men in dit verband aan het Albada Jelgersma-arrest 
uit 1988. Ook in de buitenlandse jurisprudentie en literatuur is de vraag opgedo-
ken onder welke omstandigheden een moeder, al dan niet naast de bestuurders 
van de dochter, door de crediteuren van de dochter aansprakelijk kan worden 
gesteld voor het te lang voortzetten van de verliesgevende dochter. Zoals wij 
hieronder zullen zien, lopen de in de verschillende landen op deze vraag gegeven 
antwoorden niet ver uiteen. 
Voor beide thema's gaan wij niet alleen in op de voor de moeder geldende 
normen, doch ook op de nonnen waaraan het bestuur van de dochter zich dient 
te houden. Hoewel de voor de moeder enerzijds en voor het bestuur van de 
dochter anderzijds geldende normen beslist niet zonder meer dezelfde zijn, be-
staat in het algemeen tussen beide categorieën normen wel een nauwe verwant-
schap: de normen waaraan een moeder zich in de verhouding tot de (crediteuren 
van de) dochter heeft te houden, ontwikkelen zich in het algemeen in het kielzog 
van de normen voor behoorlijk bestuur van de dochter. 
32. De toelaatbaarheid van een benadeling van de dochter ten gunste van een 
of meer andere vennootschappen van het concern; de grondnormen 
Dan nu het eerste onderwerp: de toelaatbaarheid van maatregelen die de doch-
ter ten gunste van een of meer andere vennootschappen van het concern benade-
len. De verwantschap tussen de voor de moeder enerzijds en de voor het bestuur 
van de dochter anderzijds geldende normen dringt zich hier met een zekere evi-
dentie op: indien en voor zover het de bestuurders van de dochter in een be-
paald geval - met het oog op de belangen van de minderheidsaandeelhouders of 
de crediteuren - verboden is een maatregel te nemen die de dochter in het be-
lang van het concern als geheel een zeker nadeel toebrengt, is het min of meer 
logisch dat het de moeder niet is toegestaan deze maatregel niettemin aan het 
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bestuur op te leggen. Behalve op de eisen van een logisch rechtssysteem kan men 
in dit verband, wat het Nederlandse recht betreft, ook wijzen op de leer betref-
fende profiteren van wanprestatie: indien de moeder in het belang van het con-
cern als geheel - en daarmee in haar eigen belang - gebruik maakt van de wan-
prestatie die de bestuurder van de dochter jegens de dochter pleegt, kan hierin 
naar Nederlands recht onder omstandigheden een onrechtmatige daad van de 
moeder jegens de dochter zijn gelegen. In het voorgaande deel8 hebben wij, 
mede naar aanleiding van het arrest Pos/Van de Bosch, betoogd dat dit met 
name het geval kan zijn indien de moeder de wanprestatie heeft bevorderd of 
uitgelokt, althans niet slaagt in het bewijs dat zij in feite geen invloed tot bevor-
dering van de wanprestatie heeft aangewend. Wel dient voor het welslagen van 
de tegen de moeder gerichte vordering bovendien aan de - in het kader van het 
leerstuk "profiteren van wanprestatie" ontwikkelde - "wetenschaps'-voorwaarde 
te zijn voldaan: vereist is dat de moeder er redelijkerwijze mee bekend kon zijn 
dat zij van een wanprestatie van de dochterbestuurder gebruik maakte. Aan dit 
laatste vereiste zal in de situaties die wij hier voor ogen hebben - waarbij de 
wanprestatie van de bestuurder van de dochter bestaat uit een handelen dat het 
concernbelang, althans het belang van de moeder, dient doch met het vennoot-
schappelijk belang strijdt - in het algemeen echter zijn voldaan. Een dergelijke 
wanprestatie veronderstelt immers dat de bestuurder redelijkerwijze kon voorzien 
dat de omstreden bestuurshandeling het vennootschappelijk belang zou schaden. 
Welnu, de moeder zal zich, gezien de mogelijkheden tot controle en tot informa-
tievergaring waarover zij ten aanzien van de dochter beschikt, in het algemeen 
niet op het standpunt kunnen stellen dat de schadelijke uitwerking van de be-
wuste handeling op het vennootschappelijk belang voor de dochterbestuurder 
wel, doch voor haar, moedervennootschap, niet redelijkerwijze voorzienbaar was. 
De hier besproken link tussen de normen zoals deze gelden voor de bestuur-
ders van de dochter enerzijds en de moeder anderzijds kan naar Engels recht op 
soortgelijke wijze worden geïllustreerd. Naar Engels recht kunnen derden die van 
een "breach of trust" van de bestuurder van een vennootschap hebben geprofi-
teerd, onder bepaalde omstandigheden als "constructive trustee" door de ven-
nootschap aansprakelijk worden gesteld9. De omstandigheden die tot een aan-
sprakelijkheid van de moeder uit dezen hoofde leiden, vertonen een sterke ge-
lijkenis met de voorwaarden die naar Nederlands recht tot een tegen de moeder 
gerichte vordering wegens het profiteren van de wanprestatie van de dochterbe-
stuurders aanleiding kunnen geven. Naar Engels recht is onder meer vereist dat 
de bestuurder van de dochter met een "dishonest and fraudulent design" heeft 
8 Deel IV, par. 12.1 sub b.4. 
9 Vgl. deel ΙΠ, par. 10, waar een onderscheid wordt gemaakt tussen de gevallen waarin de derde 
enkel bij de "breach of trust" betrokken was (zgn. knowing assistance-gevallen) en de gevallen 
waarin de derde ook van de 'breach of trust' heeft geprofiteerd (de zgn. knowing receipt-ge-
vallen). Wij gaan hier slechts op de laatstgenoemde gevallen in. 
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gehandeld. Deze termen dienen streng te worden geïnterpreteerd: enkele onzorg-
vuldigheid is niet voldoende, evenmin als het niet juist of niet behoorlijk vervul-
len van de bestuurstaak. Het Engelse recht gaat op dit punt vermoedelijk wat 
verder dan het Nederlandse recht. Een belangrijk verschilpunt met het Neder-
landse recht is hiermede echter niet gegeven. Naar Nederlands recht is volgens 
de gangbare opvatting van wanprestatie van een bestuurder immers ook eerst 
sprake indien de bestuurder een ernstig verwijt kan worden gemaakt10. Naar 
Engels recht is voor aansprakelijkheid van de moeder die van een "breach of 
trust" van de dochterbestuurder heeft geprofiteerd in de tweede plaats vereist dat 
zij van het "dishonest and fraudulent design" van de dochterbestuurders op de 
hoogte was of behoorde te zijn. Ook ter zake van de "wetenschaps"-eis lijkt het 
Engelse recht derhalve wat strenger dan het Nederlandse, waar een "redelijker-
wijze met de wanprestatie van de bestuurder bekend kunnen zijn" voldoende is. 
Maar opnieuw kan niet van een belangrijk verschilpunt worden gesproken. 
Ook in het positieve recht vindt men derhalve steun voor de stelling dat de 
moeder aan de bestuurders van de dochter niet een beleid mag opleggen waar-
van de uitvoering voor dezen wanprestatie jegens de vennootschap oplevert. De 
aan de moeder enerzijds en de bestuurders van de dochter anderzijds te stellen 
eisen lopen derhalve ten dele parallel. Maar niet volledig: het kan zijn dat de 
moeder voor de schadelijke gevolgen van het ten aanzien van de dochter gevoer-
de beleid jegens de (crediteuren van de) dochter aansprakelijk is zonder dat het 
bestuur van de dochter voor de uitvoering van het beleid een verwijt kan worden 
gemaakt. Wij komen hier nog op terug11. 
Aan welke normen dient nu het bestuur van de dochter enerzijds en de moeder 
anderzijds de toelaatbaarheid te toetsen van maatregelen die de dochter ten 
gunste van één of meer andere vennootschappen van het concern benadelen? 
Ons inziens kan men de op dit punt in de verschillende landen geldende normen 
en beginselen tot op zekere hoogte onder een gemeenschappelijke noemer bren-
gen. 
Allereerst de voor het bestuur geldende nonnen. In ieder van de door ons 
onderzochte landen vormt het vennootschappelijk belang in beginsel de norm 
waaraan ieder bestuurlijk handelen moet worden getoetst. Bestaat het te toetsen 
handelen uit een door het concernbelang geïnspireerde maatregel die aan de 
dochter een zeker nadeel toebrengt, dan concretiseert de norm van het vermoot-
schappelijk belang zich naar ons oordeel in de door ons onderzochte rechtsstel-
sels in beginsel tot een tweetal grondnormen: 
- de maatregel mag niet tot voorzienbaar gevolg hebben dat de andere aandeel-
houders van de dochter worden benadeeld; 
10 Vgl. bijv. Handboek nx. 257. 
11 Vgl. biz. 1052, hierna, en par. 7 Д hierna. 
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- de maatregel mag níet tot voorzienbaar gevolg hebben dat de crediteuren van 
de dochter schade lijden. 
Het gaat hier, als gezegd, om grondnormen. Vele detailkwesties worden erin 
opengelaten. Zoals wij hieronder zullen zien, kan men in de uitwerking van deze 
normen een aantal verschillen russen de onderzochte stelsels signaleren. Toch is 
het zinvol de genoemde grondnormen voor ogen te houden. Zij vormen het ge-
meenschappelijke uitgangspunt van de verschillende rechtsstelsels: de concrete, 
in de verschillende landen ontwikkelde normen en op de casus toegespitste op-
lossingen, kan men als variaties daarop beschouwen. 
Het gedrag van de moeder wordt in beginsel niet rechtstreeks aan het ven-
nootschappelijk belang getoetst. De moeder bestuurt de dochter in beginsel 
immers niet. Dat neemt niet weg dat in het algemeen in de door ons onderzochte 
stelsels ook voor de moedervennootschap geldt dat zij zichzelf of een andere 
vennootschap van het concern niet mag bevoordelen indien: 
- het voorzienbaar gevolg daarvan is dat andere aandeelhouders van de dochter 
worden benadeeld, of 
- het voorzienbaar gevolg daarvan is dat de crediteuren van de dochter worden 
benadeeld. 
Hiermede hebben wij in het kort aangegeven wat ons inziens de "grondnormen 
van crediteurenbescherming in concernverhoudingen" zijn. Het principe dat de 
minderheidsaandeelhouders niet benadeeld mogen worden, rekenen wij ook 
daartoe, omdat daarvan niet alleen voor de aandeelhouders, maar indirect ook 
voor de crediteuren een zekere beschermende werking uitgaat. 
Wij zullen onze stellingen omtrent de grondnormen van crediteurenbescher-
ming in concernverhoudingen thans nader illustreren en daarbij tevens aangeven 
wat per land de verschillen in de uitwerking ervan zijn. 
Wij gaan er daarbij in eerste instantie vanuit dat de dochter minderheidsaan-
deelhouders heeft. In het volgende onderdeel gaan wij na welke de consequenties 
van het ontbreken van minderheidsaandeelhouders zijn. 
Wij beginnen onze uiteenzetting met het Franse recht. Sinds het Rozenblum-
arrest mag naar Frans recht worden aangenomen dat een - op zichzelf be-
schouwd - voor de dochter nadelige maatregel die een andere vennootschap van 
het concern tot voordeel strekt, als niet in strijd met het vennootschappelijk 
belang van de dochter door bet dochterbestuur ten uitvoer mag worden gelegd, 
indien aan drie cumulatieve voorwaarden is voldaan12: 
1. Allereerst is vereist dat de maatregel wordt ingegeven door een economisch, 
sociaal of financieel belang van het concern. Of dit het geval is, moet aan de 
hand van het concernbeleidsplan worden beoordeeld. 
2. Voorts is vereist dat de maatregel tegen een reële tegenprestatie geschiedt 
dan wel - indien dit niet het geval is - het evenwicht tussen de respectieve 
12 Vgl. hierover uitvoeriger in deel II: par. 3.2 onder a (blz. 372-374) en par. 7.1. 
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verplichtingen van de betrokken vennootschappen niet verstoort. Uit de lagere 
jurisprudentie blijkt dat het bestuur van de dochter bij de toepassing van deze 
norm ook rekening mag houden met de voordelen die de dochter in het ver-
leden van de concernband heeft ondervonden dan wel in de toekomst naar 
alle waarschijnlijkheid nog zal ondervinden. Het bestuur behoeft, anders ge-
zegd, slechts een globaal evenwicht op lange termijn na te streven. 
3. Tenslotte mag het offer dat van de dochter gevraagd wordt, haar financiële 
mogelijkheden niet te boven gaan. 
Het verbod tot (voorzienbare) benadeling van de minderheidsaandeelhouders 
vindt men vooral in de tweede voorwaarde van de Rozenblumdoctrine terug. De 
tweede voorwaarde behelst de gedachte dat een aan de dochter in het concern-
belang toegebracht nadeel gecompenseerd dient te worden door een dienover-
eenkomstig voordeel, zij het dat deze compensatie niet per transactie behoeft 
plaats te vinden, maar ook in een in het verleden genoten of nog te verwachten 
voordeel kan bestaan. Op deze gedachte van globale compensatie komen wij 
hieronder nog terug. De derde voorwaarde uit de Rozenblumdoctrine brengt 
vooral het verbod tot voorzienbare benadeling van crediteuren tot uitdrukking: 
mede op grond van lagere jurisprudentie mag worden aangenomen dat de finan-
ciële mogelijkheden van de dochter worden overschreden indien, op het moment 
dat tot het financiële offer wordt besloten, verwacht moet worden dat daardoor 
een ongebruikelijke vertraging in de betaling van de cediteuren zal optreden of 
dezen geheel of gedeeltelijk niet zullen kunnen worden betaald. 
De Rozenblumdoctrine definieert in beginsel de voor het bestuur van de 
dochter geldende gedragsnormen. In recente jurisprudentie vindt men echter 
aanwijzingen dat de Rozenblumdoctrine ook een zekere reflex-werking uitoefent 
op het vraagstuk van de aansprakelijkheid van de moeder voor het ten aanzien 
van haar dochter gevoerde beleid13. Vermoedelijk mag men naar Frans recht 
dan ook aannemen dat het de moeder niet is toegestaan een de dochter benade-
lende maatregel te initiëren, tenzij: 
- daarmede het concernbelang wordt gediend; 
- compensatie van het nadeel plaatsvindt; en 
- de financiële mogelijkheden van de dochter daarmede niet worden overschre-
den. 
De elementen van de Rozenblumdoctrine vertonen een zekere gelijkenis met de 
ingrediënten van de Duitse regeling voor het eenvoudige feitelijke AG-concern, als 
neergelegd in § 311 AktG: benadelende beleidsdirectieven zijn volgens § 311 
AktG toegestaan mits zij hun rechtvaardiging vinden in het concernbelang, het 
aan de dochter toegebrachte nadeel wordt gecompenseerd én de directieven de 
continuïteit van de dochter niet in gevaar brengen14. Wat de eerste en de laat-
ste voorwaarde betreft: evenmin als naar Frans recht mag het bestuur van de 
13 Vgl. deel Π, par. 10.1 onder c.2. 
14 Vgl. par. 13 van deel I. 
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dochter een beleidsvoorstel van de moeder uitvoeren indien dit voorstel kennelijk 
niet door het concernbelang wordt ingegeven of indien de continuïteit van de 
dochter erdoor in gevaar wordt gebracht. Het verschil tussen de Franse en de 
Duitse regeling is vooral gelegen in de wijze waarop de tweede voorwaarde, de 
compensatiegedachtè, is uitgewerkt: in Duitsland heeft men deze gedachte veel 
concreter en minder vrijblijvend vorm gegeven dan in Frankrijk. In het systeem 
van § 311 AktG moet de moeder de (voorzienbare) schadeposten die hun oor-
sprong vinden in het feit dat het concernbelang boven het vennootschappelijk 
belang heeft geprevaleerd, uiterlijk aan het einde van het lopende boekjaar 
compenseren. De mogelijkheid tot saldering van de voor- en nadelen die de con-
cernband voor de dochter medebrengt, is in het Duitse recht derhalve in de tijd 
nauwkeurig begrensd. Het Franse recht kent op dit punt geen beperkende voor-
schriften. Voorts worden de Duitse normen, anders dan de Franse, geflankeerd 
door institutionele waarborgen die de positie van het dochterbestuur moeten ver-
sterken en de naleving van de op de moeder rustende plicht tot nadeelcompen-
satie moeten verzekeren. Wij doelen hier op het jaarlijkse afhankelijkheidsbericht 
en de controle daarvan door een externe accountant en de raad van commissaris-
sen van de dochter. In het afhankelijkheidsbericht - dat door het dochterbestuur 
wordt opgesteld - moeten alle transacties die de dochter in het betreffende boek-
jaar met, op aandrang van, dan wel in het belang van de moeder of een andere 
concernverbonden vennootschap is aangegaan, worden opgenomen en moet te-
vens worden vermeld welk voor- of nadeel de transactie voor de dochter heeft 
opgeleverd, althans naar verwachting zal opleveren. Is de moeder de op haar 
rustende verplichting tot nadeelcompensatie niet nagekomen, dan wordt dit door 
het afhankelijkheidsbericht aan het licht gebracht. De moeder kan dan alsnog tot 
nakoming worden aangesproken. Ook de op de dochterbestuurders rustende ver-
plichtingen ter zake van het afhankelijkheidsbericht zijn van een aansprakelijk-
heidssanctie voorzien. 
De Franse regeling is in vergelijking met de Duitse vager maar ook minder 
bureaucratisch. In de Duitse regeling moet aan het einde van ieder boekjaar voor 
iedere in dat jaar tot stand gekomen intragroepstransactie afzonderlijk worden 
berekend wat het (verwachte) voor- of nadeel daarvan voor de dochter is. Deze 
regeling is, anders gezegd, gericht op het localiseren en kwantificeren van (de 
gevolgen van) alle individuele handelingen die een mogelijk nadeel voor de doch-
ter meebrengen. Deze benadering lijkt bij een sterk geïntegreerd concern nauwe-
lijks nog uitvoerbaar; maar volgens de heersende mening is de regeling van 
§ 311-318 AktG ook alleen op het eenvoudige AG-concern van toepassing. 
De Franse aanpak is daarentegen veel globaler: men behoeft er slechts op toe 
te zien dat het vermogen van de dochter op lange termijn geen nadeel van het 
concernbeleid ondervindt. Deze benadering is wellicht, omdat zij niet langer de 
afzonderlijke intragroepstransacties tot uitgangspunt nemen, algemener toepas-
baar dan de Duitse. De reikwijdte van de Rozenblumdoctrine is tot nu toe al-
thans niet tot decentraal geleide concerns beperkt. Anderzijds laat de Franse 
leer wel enige bewijsrechtelijke en andere vragen open; vragen waarop het 
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Duitse recht in de regeling omtrent het afhankelijkheidsbericht een antwoord 
geeft. Op deze vragen en mogelijke oplossingen daarvoor komen wij hieronder 
nog terug16. 
De Nederlandse regeling stemt naar ons idee min of meer met de Franse 
overeen, althans voor het geval de dochter een of meer minderheidsaandeelhou-
ders heeft. 
Op de moeder rust in dit geval ons inziens naar Nederlands recht in beginsel 
de plicht het negatieve saldo van de voor- en nadelen die het concernbeleid voor 
de dochter heeft opgeleverd aan haar te vergoeden en het is de taak van het 
bestuur van de dochter om erop toe te zien dat deze plicht niet grovelijk veron-
achtzaamd wordt. Het bestuur van de dochter mag daarbij genoegen nemen met 
toezeggingen van de moeder om in de toekomst bepaalde voordelen aan de 
dochter te doen toekomen, mits deze toezeggingen niet onaannemelijk voorko-
men18. 
Naast de plicht tot compensatie van het saldo van de toegebrachte voor- en 
nadelen, geldt in ons recht, zowel voor het bestuur van de dochter, als voor de 
moeder, een verbod om de dochter ten gunste van een of meer andere vennoot-
schappen van het concern zodanig te benadelen dat de continuïteit van de doch-
ter in gevaar wordt gebracht of dat - wat ongeveer op hetzelfde neerkomt - de 
crediteuren van de dochter met een aanmerkelijke kans op schade worden belast. 
Dit verbod is in het Nederlandse recht hecht verankerd. Wat het dochterbestuur 
betreft, kunnen wij in dit verband onder meer op de uitspraak van de Rechtbank 
Arnhem inzake Amstelland wijzen17. Daarnaast kunnen wij ook in meer alge-
mene zin terugvallen op de omschrijving van het begrip "kennelijk onbehoorlijk 
bestuur" in de zin van de tweede en derde misbruikwet. Kern van deze omschrij-
ving is: het verrichten van handelingen die naar redelijke verwachting de benade-
ling van crediteuren in het algemeen of de benadeling van bepaalde crediteuren 
ten gunste van andere crediteuren tengevolge hebben18. Ook de moeder is aan 
het genoemde verbod onderworpen. Uit de jurisprudentie die in het kader van 
onrechtmatige daad is gewezen, volgt dat het de moeder niet is toegestaan zich-
zelf ten koste van de dochter te bevoordelen indien zij er ernstig rekening mee 
moet houden dat de (andere) crediteuren van de dochter daardoor niet of niet 
geheel zullen kunnen worden voldaan. Uit onze analyse van de bedoelde juris-
prudentie is overigens gebleken dat men "bevoordelen" hier extensief moet op-
vatten: daaronder is mede begrepen het verrichten van handelingen waarmede 
de moeder haar eigen risico bij de bedrijfsvoering van de dochter verkleint en 
15 Zie met name par. 7.3, hieronder. 
16 In gelijke zin Honée, Aansprakelijkheid in concernverhoudingen, in: De nieuwe misbruikwet· 
geving, blz. 117. Vgl. voorts par. 7 3 van deel IV. 
17 Pres. Rb. Arnhem 28 dec. 1987, KG 1988, 37. 
18 Vgl. bijv. Maeijer, in: Aansprakelijkheid en draagplicht van bestuurders, commissarissen en 
accountants; verzekeringsaspecten, blz. 9-10; Dortmond, in: De nieuwe misbruikwetgeving, blz. 
4849. 
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tegelijkertijd dat van de (overige) crediteuren vergroot19. Men denke hierbij 
aan het innen van een vordering die de moeder op de dochter heeft (het arrest 
Keulen/BLG), aan het omzetten van eigen vermogen in vreemd vermogen (het 
Nimox-arrest, waar na een dividendbesluit de dividend-gelden in de vorm van 
een lening in de vennootschap bleven) of aan het verwerven van zekerheid voor 
een bestaande vordering op de dochter. Indien de moeder een van deze hande-
lingen verricht terwijl zij er ernstig rekening mee moet houden dat de (andere) 
crediteuren van de dochter hierdoor schade zullen lijden, pleegt zij tegenover 
dezen een onrechtmatige daad. 
De tot nu toe besproken normencomplexen onderwerpen maatregelen die de 
dochter ten gunste van een of meer andere vennootschappen van het concern 
benadelen, derhalve aan drie beperkende factoren: 
1. Zowel de moeder als het bestuur van de dochter moeten erop toezien dat het 
concernbelang erdoor wordt gediend. Met name in Nederland en Duitsland 
- maar in Frankrijk denkt men er waarschijnlijk niet anders over - wordt in dit 
verband aangenomen dat het bestuur slechts een marginale toetsing aan het 
concernbelang behoeft uit te voeren, terwijl de moeder tot een integrale 
toetsing gehouden is. 
2. De moeder is verplicht tot compensatie van het eventuele negatieve saldo van 
de voor- en nadelen die het concernbeleid voor de dochter opleveren. Het 
bestuur van de dochter dient op de naleving van deze verplichting een zeker 
toezicht uit te oefenen. 
3. Zowel voor de moeder als het bestuur van de dochter geldt een verbod om 
de continuïteit van de dochter in gevaar te brengen of de crediteuren ander-
zins met een aanmerkelijke kans op schade te belasten. 
Op het eerste gezicht lijkt de derde voorwaarde naast de tweede wellicht overbo-
dig, omdat de tweede de derde mede omvat. Dat is echter om meerdere redenen 
niet het geval. Wij volstaan hier met de opmerking dat de compensatie van een 
bepaald nadeel ingevolge de salderingsmethode ook in een eerder genoten voor-
deel kan bestaan. Het is daarom denkbaar dat een benadelende maatregel niet 
met de in de tweede voorwaarde neergelegde compensatie-gedachte in strijd 
komt, doch wel de continuïteit van de dochter in gevaar brengt80. 
De tot nu toe besproken normenstelsels kan men beschouwen als compromis-
sen tussen de eisen van een efficiënt concernbeleid en de bescherming van de 
belangen van de bij de dochtervennootschap betrokkenen, zoals minderheidsaan-
19 Vgl. par. 12.1 onder b.2 (blz. 914-915) en onder с (blz. 933). 
20 Het is daarnaast denkbaar dat een transactie op het saldo van voor- en nadelen als bedoeld 
in de tweede voorwaarde geen of nauwelijks invloed uitoefent, maar voor de continuïteit van 
de dochter wel een bedreiging vormt. Men denke hier bijvoorbeeld aan het opzeggen en te-
rugvorderen van een lening die de moeder aan de dochter had verstrekt. Wij merkten zojuist 
reeds op dat een dergelijk handelen naar Nederlands recht een onrechtmatige daad tegenover 
de crediteuren van de dochter oplevert, indien de moeder er ten tijde van dat handelen 
ernstig rekening mee had moeten houden dat de crediteuren daardoor schade zouden lijden. 
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deelhouders en crediteuren: zij erkennen dat het concernbelang in de plaats mag 
treden van het vennootschapsbelang, doch verbinden daaraan een aantal voor-
waarden ter bescherming van de bij de dochter betrokken belangen. 
Beziet men nu de Duitse regeling voor de GmbH-dochter van een eenvoudig fei-
telijk concern™, dan valt in de eerste plaats op dat deze wat minder toegeeflijk 
is aan de eisen van een efficiënt concernbeleid voor zover daarin de instemming 
van alle aandeelhouders is vereist voor iedere afzonderlijke, door het concernbe-
lang geïnspireerde maatregel die de dochter tot nadeel strekt. Blijkens het ΓΓΓ-
oordeel mag de moeder in een eenvoudig feitelijk conceraverband aan haar 
GmbH-dochter immers slechts een benadelende instructie geven, indien en voor 
zover: 
- het concernbelang daarmee is gediend; 
- alle aandeelhouders van de dochter ermee instemmen; 
- de voorschriften van kapitaalbeschermingsrecht in acht worden genomen en 
voorts geen strijd ontstaat met § 826 BGB (onrechtmatige daad) of de credi­
teuren anderszins opzettelijk worden benadeeld. 
Slechts indien aan deze drie voorwaarden is voldaan, mag de moeder een bena­
delende instructie aan haar dochter geven. In alle overige gevallen geldt een 
absoluut verbod tot het geven van benadelende beleidsdirectieven: het zgn. 
"Schädigungsverbot". Voor aansprakelijkheid van de moeder wegens overtreding 
van het "Schädigungsverbot" is overigens vereist dat de moeder schuld treft. Dit 
impliceert onder meer dat aansprakelijkheid voor een nadelig gebleken instructie 
uitblijft indien het nadeel ten tijde van de instructie niet voorzienbaar was. Ook 
hier stuit men derhalve op het voorzienbaarheidsvereiste. Interessant detail is dat 
het Duitse recht de bewijslast ten aanzien van het schuldvereiste omkeert: de 
moeder moet bewijzen dat haar geen schuld treft. In het systeem van het Duitse 
recht is deze bewijslastverdeling overigens niet bijzonder: in het kader van de 
aansprakelijkheid van de bestuurder van de AG en de GmbH jegens de vennoot-
schap geldt ten aanzien van het schuldvereiste een soortgelijke bewijslastverde-
ling - ook bij enkelvoudige vennootschappen. 
Bezien wij de uitzondering op het "Schädigungsverbot" nader. De derde voor-
waarde in het bovenstaande rijtje is duidelijk op de bescherming van de crediteu-
ren gericht. Daarover het volgende. Zoals wij in de vorige paragraaf hebben ge-
zien, kent het Duitse onrechtmatige-daadsleerstuk een veel beperkter bereik dan 
het Nederlandse en bevat het Duitse leerstuk met name de eis van een opzettelij-
ke benadeling. De derde voorwaarde valt derhalve, globaal gesproken, in twee 
elementen uiteen: een verbod tot opzettelijke benadeling van de crediteuren en 
een verbod om in strijd met het kapitaalbeschermingsrecht te handelen. Aange-
nomen moet worden dat het verbod tot opzettelijke benadeling alléén aan de 
crediteuren minder bescherming biedt dan het bij ons geldende verbod om de 
21 Vgl. par. 15 van deel I. 
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dochter zodanig te benadelen dat men met de mogelijkheid van schade voor de 
crediteuren ernstig rekening moet houden. Dit verschil wordt ons inziens echter 
min of meer gecompenseerd door de beperkingen die het Duitse kapitaalbe-
schermingsrecht stelt. Nu mag er geen misverstand over bestaan dat zowel het 
bestuur van de dochter als de moeder (als aandeelhouder van de dochter), niet 
alleen in Duitsland, maar ook in de andere door ons onderzochte landen, aan 
de grenzen van het kapitaalbeschermingsrecht zijn gebonden. In zoverre is er 
geen verschil. Het verschil bestaat hierin, dat het Duitse kapitaalbeschermings-
recht minder formeel, meer materieel van aard is en daardoor aan de crediteu-
ren een reëlere bescherming biedt dan het kapitaalbeschermingsrecht in de 
overige landen. Wij wijzen er in dit verband bijvoorbeeld op dat zgn. verkapte 
winstuitkeringen - voordelen die de vennootschap aan haar aandeelhouders doet 
toekomen door met dezen transacties onder niet-markt-conforme voorwaarden 
te sluiten - in Duitsland ook door het kapitaalbeschermingsrecht worden bestre-
ken22. In de overige door ons onderzochte landen is dit anders23. Voor de 
GmbH zijn dergelijke "uitkeringen" slechts mogelijk indien en voor zover het 
gebonden vermogen daardoor niet wordt aangetast. In de tweede plaats kan ge-
wezen worden op het leerstuk van "Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdar-
lehen"24: verstrekt een aandeelhouder een geldlening aan een (ondergekapitali-
seerde) GmbH op een tijdstip waarop het eigen vermogen van de vennootschap 
volgens de beginselen van goed koopmansgebruik uitbreiding had moeten onder-
gaan, dan wordt de lening naar Duits recht zowel in als buiten faillissement 
behandeld als ware het kapitaal van de vennootschap. Tot slot zij opgemerkt dat 
in de recente literatuur van een "Verbot existenzgefährdender Auszahlungen" 
voor de GmbH wordt uitgegaan25: voor het voortbestaan van de GmbH essen-
tiële bedrijfsmiddelen mogen niet aan de aandeelhouders worden afgestaan, zelfs 
niet met de instemming van ieder van hen, en ongeacht de eventuele aanwezig-
heid van een voor uitkering vatbaar vermogenssurplus. De bescherming van de 
crediteuren van de GmbH bereikt aldus, mede dankzij het kapitaalbeschermings-
recht, toch een voldoende niveau, ondanks het feit dat het vennootschappelijk 
belang van de GmbH in beginsel samenvalt met het belang van haar gezamenlij-
ke aandeelhouders. 
In het Engelse recht zijn de bovenstaande grondnormen eveneens duidelijk her-
kenbaar. Op de bestuurders van de vennootschap rust de plicht om de gelijkheid 
tussen de aandeelhouders te bewaren26. Zij mogen daarom in beginsel niet 
meewerken aan een transactie die een bepaalde aandeelhouder ten koste van de 
22 Vgl. par. 22 onder b van deel I. 
23 Vgl. voor het Nederlandse recht: par. S.2 van deel Г . 
24 Vgl. par. 18 van deel L 
25 Vgl. par. 2.2 onder b van deel I. 
26 Vgl. par. 4.3 van deel III. 
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vennootschap, en daarmee ten koste van de overige aandeelhouders, voorzien-
baar bevoordeelt. Men neigt in Engeland vermoedelijk naar een vrij strikte 
interpretatie van dit verbod, vergelijkbaar met het zojuist voor de GmbH in het 
eenvoudige feitelijke concern besproken "Schädigungsverbot". 
Voorts brengt de plicht tot behartiging van het vennootschappelijk belang naar 
Engels recht mede dat de bestuurders met de belangen van de crediteuren reke-
ning dienen te houden, zodra insolventie dreigt27. Op de bestuurders rust der-
halve een zekere inspanningsverplichting om voorzienbaar nadeel voor de credi-
teuren te voorkomen. Deze verplichting houdt vermoedelijk in concreto onder 
meer in dat de bestuurders niet mogen meewerken aan een benadeling van de 
dochter ten gunste van een of meer andere groepsmaatschappijen indien daar-
door de voldoening van de crediteuren (verder) in gevaar wordt gebracht. Met 
name de zaak Brady v. Brady wijst in deze richting28. Op dit punt lijkt de 
parallellie tussen de Engelse en de Nederlandse normen derhalve bijzonder 
groot. De met het Engelse verbod verbonden sanctie bestaat in een mogelijke 
aansprakelijkstelling van de bestuurders door de vennootschap of, in geval van 
liquidatie, door de schuldeisers krachtens s. 212 IA '86. 
De beide genoemde regels werken via de reeds genoemde figuur van de 
"constructive trust" door in de voor de moeder geldende gedragsregels. Immers, 
de moeder die van een "breach of trust" door het dochterbestuur profiteert is 
daarvoor onder omstandigheden jegens de dochter aansprakelijk. 
De voorlopige conclusie luidt dat de voornaamste normen voor een zorgvuldige 
concernvoering in de verschillende door ons onderzochte landen in belangrijke 
mate parallel lopen en als variaties op dezelfde grondnormen kunnen worden 
beschouwd. Deze conclusie is een voorlopige, omdat het tot nu toe geschetste 
beeld in tweeërlei opzicht onvolledig is. 
Ten eerste hebben wij tot nu toe geen aandacht besteed aan de invloed die 
de aard en de intensiteit van de concernverhouding op de uitwerking van de 
grondnormen (kunnen) hebben. De Duitse figuur van het gekwalificeerd concern 
ontbreekt bijvoorbeeld in het bovenstaand overzicht. Maar deze figuur is in ons 
betoog wel cruciaal. Hetgeen hiervoor, in paragraaf 3.1, over het gekwalificeerde 
concern is opgemerkt, lijkt immers op gespannen voet te staan met onze stellin-
gen omtrent het bestaan van zekere gemeenschappelijke grondnormen voor een 
zorgvuldige concernvoering. 
In de tweede plaats hebben wij tot nu toe slechts aandacht besteed aan de 
niet-100%-dochter. Nagegaan dient te worden welke de consequenties zijn van 
het ontbreken van minderheidsaandeelhouders. 
Hoewel deze beide factoren: 
a. de aard en de intensiteit van de concernverhouding, en 
27 Vgl. par. 4.2 vao deel III. 
28 Vgl. over deze zaak par. 4.2 van deel Ш. 
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b. de aanwezigheid dan wel het ontbreken van minderheidsaandeelhouders, 
wel tot een nadere differentiëring van het nu toe geschetste beeld leiden, blijft 
het naar onze mening niettemin mogelijk daarin een duidelijke lijn te herkennen. 
33. Factoren die op de uitwerking van de grondnormen van invloed (kunnen) 
zijn 
a. De aard en de intensiteit van de concemverhouding 
Verdicht een concernverband zich tot een gekwalificeerd concernverband, dan 
zijn naar Duits recht de zojuist besproken regels van resp. het ΠΤ-arrest (indien 
de dochter een GmbH is) en § 311-318 AktG (indien de dochter een AG is) niet 
langer van toepassing. De belangrijkste reden die daarvoor wordt aangevoerd29, 
is dat de voor- en nadelen van het door de moeder ten aanzien van haar dochter 
gevoerde beleid in een gekwalificeerd concern niet meer gelocaliseerd en ge­
kwantificeerd kunnen worden. De tweede en de derde voorwaarde uit de rege­
ling voor het eenvoudige GmbH- resp. AG-concern zijn daarom in de Duitse 
visie in een gekwalificeerd concern niet toepasbaar: deze voorwaarden veronder­
stellen immers dat de genoemde voor- en nadelen wel opgespoord en berekend 
kunnen worden. 
De eerste voorwaarde uit de regelingen voor het eenvoudige concern geldt 
overigens ook in een gekwalificeerd concern: de moeder mag de dochter slechts 
benadelende instructies geven voor zover het concernbelang daarmee wordt ge­
diend. Op het bestuur van de dochter rust in dit verband - evenals in het eenvou­
dige concern - een marginale toetsingsplicht. In zoverre is er derhalve geen 
verschil. 
Het "Schädigungsverbot" uit het ΠΤ-arrest resp. de plicht tot nadeelcompen­
satie, als neergelegd in § 311 AktG, wordt bij een gekwalificeerd concernverband 
echter vervangen door de veel "grovere" plicht tot compensatie van het totale 
jaarverlies van de dochter, waarbij slechts een beperkte - en overigens enigszins 
verwarrend geformuleerde - disculpatiemogelijkheid voor de moeder wordt open­
gelaten: slechts indien de moeder bewijst dat zij het eigen vennootschappelijk 
belang van de dochter genoegzaam heeft gerespecteerd, behoeft zij niet voor het 
gehele verlies op te draaien. Wat een "genoegzaam respect van het eigen ven­
nootschappelijk belang" in dit verband ook moge zijn, uit de Duitse jurispru­
dentie en literatuur volgt dat het bewijs daarvan in de praktijk vrijwel onmogelijk 
geleverd kan worden. De meest reële mogelijkheid die de moeder blijkens de 
jurisprudentie ten dienste staat om aan integrale verliescompensatie te ontkomen, 
is aan te tonen dat er tussen de uitgeoefende centrale leiding en de door de 
dochter geleden verliezen geen enkel causaal verband bestaat; zeker geen een-
29 Vgl. bijv. de Autoknm-beslissmg: BGHZ 95, 330 (т.п. blz. 345). 
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voudige opdracht. Indien de reden van de deconfiture van de dochter, als ín de 
Video-casus, bijvoorbeeld gelegen is in de oninbaarheid van enkele grote vorde-
ringen, komt de moeder aan disculpatie niet toe indien zij op de keuze van de 
bewuste debiteuren enige invloed heeft gehad. Daarom - en omdat er tussen de 
omvang van de schadevergoedingsplicht van de moeder en het nadeel dat de 
dochter daadwerkelijk als gevolg van het concernbeleid heeft geleden in de leer 
van het gekwalificeerde concern geen verband bestaat - tendeert de aansprake-
lijkheid van de moeder van een gekwalificeerd concern naar een risico-aanspra-
kelijkheid, hoewel men haar in Duitsland in het verleden ook wel als een schuld-
aansprakelijkheid met een omkering van bewijslast heeft beschouwd. 
Naast de plicht tot verliescompensatie voorziet de regeling van het gekwalifi-
ceerde concern nog in een extra waarborg ten behoeve van de crediteuren, welke 
bestaat in een soort van subsidiaire aansprakelijkheid van de moeder voor alle 
schulden van de dochter30, opnieuw met de genoemde disculpatiemogelijkheid. 
Deze extra waarborg is naast de plicht tot verliescompensatie niet overbodig: de 
subsidiaire aansprakelijkheid moet met name voorkomen dat de crediteuren van 
de dochter, wier vorderingen tijdens de duur van het gekwalificeerde concernver-
band zijn ontstaan, schade lijden indien de dochter na het beëindigen van het 
gekwalificeerde concernverband niet meer levensvatbaar blijkt. Men wijst er in 
Duitsland in dit verband op dat de levensvatbaarheid van de dochter na jarenlan-
ge intensieve concernverbondenheid sterk kan zijn aangetast, met name omdat 
de plicht tot verliescompensatie slechts ziet op de instandhouding van de boek-
waarde van het eigen vermogen van de dochter. Tegen een overheveling van de 
stille reserves van de dochter naar de moeder verzet de regeling zich niet. 
Er dringt zich een zekere parallel op tussen bedoelde subsidiaire aansprake-
lijkheid en de derde voorwaarde uit de ΠΤ-leer resp. de AG-regeling. Beide 
beogen met name de crediteuren van de dochter tegen een benadeling als gevolg 
van de concernverbondenheid te beschermen. De uitwerking van de waarborg 
is bij het gekwalificeerde concern echter opnieuw veel "grover": losgemaakt van 
het concrete, als gevolg van de concernband, geleden nadeel - dat zich immers 
in de Duitse visie in geval van een gekwalificeerde concernband niet laat bereke­
nen. 
De Duitse regeling van het gekwalificeerd concern biedt aan minderheidsaan­
deelhouders en crediteuren van dochtervennootschappen derhalve veel verder­
gaande waarborgen dan de eerder besproken regelingen. Zij vormt een zeer 
extreme uitwerking van de grondnorm of, sterker nog, overschrijdt deze vermoe­
delijk31. Toch menen wij dat de regeling van het gekwalificeerde concern het 
30 Vgl. ook par. 3.1, supra. 
31 Het voorbehoud houdt verband met het feit dat met geheel duidelijk is hoe de disculpatie-
grond "genoegzaam respect van het vennootschappelijk belang van de dochter" nu precies 
moet worden uitgelegd. Sanctioneert de Duitse regeling uiteindelijk · zij het dan op extreme 
wijze - de verwaarlozing van het vennootschappelijk belang van de dochter en daarmede het 
verrichten van handelingen die tot een voorzienbare benadeling van crediteuren en minder-
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bestaan van de bedoelde grondnormen eerder bevestigt dan ontkent. Wij begrij-
pen de Duitse redengeving voor een afzonderlijke regeling voor het strak geleide 
concern namelijk aldus dat de toepassing van de grondnorm hier op - onoplos-
baar geachte - problemen van bewijsrechtelijke aard stuit. Men wil in Duitsland 
- zo lijkt het - kost wat kost bewerkstelligen dat de bescherming die de grond-
normen beogen te bieden, in de praktijk ook daadwerkelijk wordt geboden. Om 
dit doel te bereiken acht men het in geval van een gekwalificeerd concernver-
band nodig regels te stellen die de grondnorm overschrijden. Bij het concipiëren 
van het aansprakelijkheidsregime voor het gekwalificeerde concern heeft, anders 
gezegd, slechts de bedoeling voorgezeten om (tenminste) de nadelen te compen-
seren die voor de minderheidsaandeelhouders en de crediteuren van de dochter 
uit de concernverbondenheid kunnen voortvloeien. 
Het onderscheid tussen het eenvoudige en het gekwalificeerde concern en de bij-
behorende tweedeling in de systematiek van het recht betreffende concernver-
houdingen komt men in de andere landen als zodanig niet tegen. 
Wel is er een verrassende parallel tussen de Duitse regeling van het gekwalifi-
ceerde concern enerzijds en de Franse figuur terzijdestelling van rechtspersoonlijk-
heid wegens vermogensvermenging of het fictief-zijn van de rechtspersoon ander-
zijds32. Hoewel de criteria voor het bestaan van vermogensvermenging of het 
fictief-zijn van een rechtspersoon allerminst eenduidig zijn, kan men toch een 
zekere gelijkenis ontwaren met de criteria waaraan in het Duitse recht het 
bestaan van een gekwalificeerd concernverband wordt getoetst. De Franse juris-
prudentie betreffende de fictieve vennootschap üjkt bijvoorbeeld impliciet 
gebaseerd op de opvatting dat, waar het eigen vennootschappelijk belang als 
richtsnoer voor bestuurlijk handelen volledig verdrongen is door het belang van 
een ander rechtssubject, de vennootschap tegenover dat andere rechtssubject als 
fictief moet worden aangemerkt33. Het andere rechtssubject heeft zich dan - zo 
is de Franse visie - achter de vennootschap verscholen; hij heeft de vennootschap 
als een "masker" gebruikt en de juridische sanctie hierop is "ontmaskering", dat 
wil zeggen: terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid. En wat het begrip vermo-
gensvermenging betreft: hiermede duidt men blijkens de jurisprudentie in 
Frankrijk niet alleen situaties aan waarin een (reële) scheiding van de vermogens 
over de betrokken rechtssubjecten niet meer mogelijk is, omdat niet kan worden 
vastgesteld wat aan wie toebehoort, maar ook duidt men daarmede situaties aan 
heidsaandeelhouders van de dochter leiden? Dat is niet goed te verenigen met het feit dat in 
jurisprudentie en literatuur wordt geleerd dat de aansprakelijkheid in een gekwalificeerd 
feitelijk concern als zodanig niet op een verwijtbaar handelen (onzorgvuldige concemleiding) 
van de moedervennootschap berust, maar op een verplichting tot overname van het risico dat 
voortvloeit uit de omstandigheid dat het bestuursbeleid van een afhankelijke vennootschap 
voortaan wordt afgestemd op het concernbelang. 
32 Vgl. over deze Franse figuur par. 11.1 van deel Q. 
33 Vgl. par. 11.1 onder d, blz. 496-497 van deel II. 
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waar het prìncipe van de vermogensrechtelijke zelfstandigheid in de onderlinge 
verhouding tussen de rechtssubjecten kennelijk iedere betekenis heeft verloren. 
Bij de toepassing van dit laatste criterium op tot hetzelfde concern behorende 
vennootschappen lijkt de rechter zich vooral de vraag te stellen of de transacties 
die met of ten behoeve van elkaar worden aangegaan, blijven binnen de grenzen 
van hetgeen in concernverhoudingen min of meer gebruikelijk, althans toelaat-
baar, is. 
De parallel met de Duitse figuur van het gekwalificeerde concern dringt zich 
eerst goed op wanneer men de rechtsgevolgen van het bestaan van vermogens-
vermenging c.q. het fictief-zijn van een rechtspersoon in ogenschouw neemt34. 
Naar Frans recht wordt een rechtspersoon die zijn vermogen met dat van een 
ander rechtssubject heeft vermengd of ten opzichte van een ander rechtssubject 
als fictief moet worden aangemerkt, in vermogensrechtelijk opzicht volledig met 
dat andere rechtssubject vereenzelvigd. Dit geschiedt in de praktijk met name 
aldus dat de rechtspersoon en het andere rechtssubject aan één gezamenlijk 
faillissement worden onderworpen. Het gevolg van deze volledige vereenzelviging 
is dat men zich in beginsel35 niet meer behoeft af te vragen of er vorderingen 
van de een op de ander zijn en zo ja, hoe groot deze zijn. Hun vermogens wor-
den immers geacht één te zijn. De terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid heeft 
derhalve tot gevolg dat men de voor- en nadelen die de onderlinge betrekkingen 
voor de een en de ander (voorzienbaar) hebben opgeleverd, in beginsel niet 
meer behoeft te localiseren en te kwantificeren. 
Het bewijsprobleem dat in Duitsland tot de figuur van het gekwalificeerd 
concern heeft geleid, kan naar Frans recht in veel gevallen derhalve - naar het 
zich laat aanzien - via terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid worden opgelost. 
Hierbij passen nog de volgende opmerkingen. 
Of het genoemde bewijsprobleem ook in de Franse gedachtengang (mede) aan 
het leerstuk terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid ten grondslag ligt, is 
moeilijk te zeggen. In de Franse literatuur en jurisprudentie vindt men op deze 
34 Vgl. over deze rechtsgevolgen par. 11.1 onder с van deel П. 
35 Het voorbehoud ziet op de situatie waarin een derde te goeder trouw aanspraak maakt op be­
schermingvan zijn vertrouwen op de vermogensrechtelijke zelfstandigheid van zijn wederpartij 
en deze aanspraak in conflict komt met het beroep van een ander op vereenzelviging. Onder 
omstandigheden - met name buiten faillissement - delft in zo'n geval het beroep op vereenzel­
viging het onderspit. Indien en voor zover dit het geval is, zal men nog niet altijd - ondanks 
de mogelijkheid tot vereenzelviging - zonder meer aan een nauwkeurige analyse van de ver­
mogensrechtelijke betrekkingen tussen de betrokken rechtssubjecten kunnen ontkomen. Dit 
probleem dient echter om tenminste twee redenen sterk gerelativeerd te worden. In de eerste 
plaats treedt vermogensvermenging of "fictivité" in de praktijk vrijwel uitsluitend bij faillisse-
ment van een van de betrokken (rechts)personen aan het licht; en in faillissement moet de 
bescherming van de derde te goeder trouw in beginsel voor de vereenzelvigingsgedachte wij-
ken. In de tweede plaats zal het recht op bescherming van de derde te goeder trouw, indien 
en voor zover het onmogelijk is de betrokken vermogens te scheiden, om praktische redenen 
niet geldend kunnen worden gemaakt. Vgl. over dit alles par. 11.1 onder с van deel II. 
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vraag eigenlijk geen antwoord. Dat wil zeggen: in de Franse literatuur en juris-
prudentie wordt het leerstuk terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid nimmer 
met zoveel woorden in verband gebracht met de gedachte dat de door twee of 
meer (rechts)personen over en weer aan elkaar toegebrachte voor- en nadelen 
bij een bepaalde graad van verwevenheid niet meer bepaalbaar zouden zijn. 
Anderzijds kan men zich niet aan de indruk onttrekken dat de vereenvoudiging 
die terzijdestellingvan rechtspersoonlijkheid teweegbrengt doordat de onderlinge 
verhouding tussen de belrokken (rechts)personen niet aan een minutieuze ana-
lyse behoeft te worden onderworpen, een belangrijke reden voor de relatief grote 
populariteit van deze figuur in Frankrijk vormt. 
In de tweede plaats verdient opmerking dat de Duitse figuur van het gekwali-
ficeerde concern, mede door de recente Video- en Tiefbau-uitspraken, een rui-
mer toepassingsgebied kent dan het Franse leerstuk terzijdestelling van rechts-
persoonlijkheid. In Frankrijk bestaat weliswaar in de lagere jurisprudentie een 
tendens om een hechte economische en financiële verwevenheid binnen concern-
verband voldoende grond te achten voor een gezamenlijk faillissement; deze 
tendens is niet met de heersende opvatting in overeenstemming: volgens de heer-
sende opvatting kan het enkele bestaan van een hechte economische eenheid niet 
in terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid uitmonden36. Ook de omstandigheid 
dat een meerderheidsaandeelhouder/ondernemer tevens enig bestuurder van de 
vennootschap is, is naar Frans recht onvoldoende grond voor terzijdestelling van 
rechtspersoonlijkheid. Wij zagen reeds dat deze omstandigheid in het Duitse 
recht, althans bij de GmbH, een gekwalificeerd concernverband doet ontstaan. 
Anderzijds overlappen de Duitse en de Franse criteria elkaar, als gezegd, ook 
voor een belangrijk deel. In Frankrijk zou men bijvoorbeeld in de Autokran-
casus, die in Duitsland de aanleiding tot de ontwikkeling van de leer van het 
gekwalificeerde concern vormde, ongetwijfeld tot terzijdestelling van rechtsper-
soonlijkheid zijn overgegaan. 
In de derde plaats is het van belang er nog eens op te wijzen dat het Franse 
leerstuk, anders dan het Duitse, niet concernspecifiek is. Als een enkelvoudige 
vennootschap met voorbijgaan van het vennootschappelijk belang in het uitslui-
tend belang van haar meerderheidsaandeelhouder wordt gedreven, vindt naar 
Frans recht ook terzijdestelling van rechtspersoonlijkheid plaats. In de praktijk 
komt dit ook regelmatig voor. De gesignaleerde parallel doet derhalve niets af 
aan het feit dat men in Frankrijk het concernconflict als leidend beginsel bij het 
denken over concernverhoudingen niet aanvaardt. 
In Nederland worden het intensief geleide concern enerzijds en het gedecentrali-
seerde concern anderzijds niet aan uiteenlopende materiële nonnen onderwor-
pen. Wel zijn er naar Nederlands recht voor de rechter ruime mogelijkheden om 
bij de waardering van het bewijs en de bewijslastverdeling met de aard en de 
36 Vgl. par. 11.1 onder b van deel Π. 
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intensiteit van het concern rekening te houden. Of langs deze weg altijd een 
bevredigende oplossing kan worden gevonden voor de bewijsproblemen die in 
Duitsland tot de leer van het gekwalificeerde concern hebben geleid, kan voor-
alsnog niet met empirisch materiaal worden gestaafd. In Nederland zijn in de 
jurisprudentie tot nu toe vooral zaken aan de orde geweest waar één, of hooguit 
enkele, concrete transacties ter discussie stonden: een eigendomsoverdracht tot 
zekerheid van alle activa van de dochter aan de moeder (Osby), de inning door 
de moeder van een grote vordering op de dochter (Keulen/BLG) of een besluit 
tot dividenduitkering (Nimox), om slechts enkele voorbeelden te noemen. Zaken 
waarbij aan de moeder een sluipende en subtiele, moeilijk te achterhalen bena-
deling van de dochter wordt verweten, zijn in de Nederlandse jurisprudentie niet 
of nauwelijks aan de orde geweest. De vuurproef hebben wij derhalve nog niet 
doorstaan. 
Biedt in Frankrijk het leerstuk terzijdestellingvan rechtspersoonlijkheid onder 
omstandigheden nog een uitweg uit de bedoelde bewijsproblematiek, naar Neder-
lands recht is deze uitweg veel smaller. In Nederland wordt - anders dan in 
Frankrijk - een betrekkelijk formeel rechtspersoonlijkheidsbegrip gehanteerd. 
Buitenwettelijke doorbraak van aansprakelijkheid is in het Nederlandse recht een 
rariteit. In Frankrijk is dit, zoals wij zagen, anders. In Frankrijk heerst een 
voortdurende zorg voor het realiteitsgehalte van de rechtspersoon: terzijdestelling 
van rechtspersoonlijkheid en de daarmee gepaard gaande doorbraak van aan-
sprakelijkheid vormen daar de normale, geaccepteerde, sancties op de grove ver-
onachtzaming van de regels die de autonomie en de onafhankelijkheid van de 
rechtspersoon beogen te waarborgen. 
Overigens is de figuur van buitenwettelijke doorbraak wegens vermogensver-
menging in het Nederlandse recht ook niet geheel onbekend: in het arrest Van 
Kempen en Begeer/Zilfa/DCW uit 198737 heeft de HR erkend dat een samen-
voeging van faillissementen kan plaatsvinden indien in de afzonderlijk uitgespro-
ken faillissementen één, niet te scheiden, boedel wordt aangetroffen. Of naar 
Nederlands recht onder omstandigheden ook vermogensvermenging mag worden 
aangenomen indien de boedels weliswaar tot op zekere hoogte gescheiden zijn, 
maar de onderlinge vorderingen wegens mogehjke benadeling niet (goed) be-
paalbaar, is aan de hand van dit arrest niet met zekerheid te zeggen. De beslis-
sing van de HR ziet op de situatie dat de curator feitelijk één boedel aantreft en 
het niet mogelijk is deze boedel op reële basis te scheiden. De aanleiding tot het 
arrest werd gevormd door een vrij extreem geval van vermogensvermenging 
waarbij de ondernemingen van twee dochters ruim drie jaar voor het faillisse-
ment krachtens besluit van de moeder waren samengevoegd. De activiteiten, het 
personeel en de activa waren in één van beide dochters geconcentreerd, terwijl 
de naam van de andere dochter om commerciële redenen was gehandhaafd. Na 
37 HR 25 sept. 1987 (VKB/Zilfa/DCW), genoemd in par. 11.2 van deel IV. 
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deze "reorganisatie" was bij beide vennootschappen geen afzonderlijke admini-
stratie meer gevoerd. 
Voorlopig lijkt de mogelijkheid om twee vennootschappen wegens vermogens-
vermenging te vereenzelvigen naar Nederlands recht derhalve vrij beperkt. Het 
is overigens ook de vraag of een ruime opvatting van het begrip vermogensver-
menging de meest aangewezen oplossing voor mogelijke bewijsrechtelijke dilem-
ma's in concernverhoudingen vormt. Het lijkt in het algemeen verkieslijker even-
tuele vorderingen wegens (onrechtmatige) benadeling bij benadering of middels 
schatting - met gebruikmaking van bewijsvermoedens - vast te stellen. Er zij in 
dit verband op gewezen dat het leerstuk van vermogensvermenging niet tot doel 
of resultaat heeft de ongerechtvaardigde of onrechtmatige benadeling ongedaan 
te maken. Het is zelfs mogelijk dat, integendeel, de vereenzelviging de reeds 
(onrechtmatig) verrijkte vennootschap nog verder verrijkt en de reeds (onrecht-
matig) verarmde vennootschap nog verder verarmt. 
b. De aanwezigheid dan wel het ontbreken van minderheidsaandeelhouders 
In het hierboven geschetste overzicht van de grenzen die in de verschillende 
landen aan het geven en opvolgen van benadelende beleidsdirectieven zijn ge-
steld, is een vast patroon herkenbaar: naast de grens van het concernbelang, 
worden nog twee voorwaarden gesteld, waarvan er één in het bijzonder op de 
bescherming van de crediteuren lijkt gericht en de ander - de plicht tot een min 
of meer globale nadeelcompensatie, de plicht tot verliescompensatie dan wel het 
vereiste van toestemming van alle individuele aandeelhouders voor iedere be-
nadelende transactie - in het bijzonder op de bescherming van de minderheids-
aandeelhouders lijkt gericht. Dit beeld is in zoverre juist dat de tweede voor-
waarde in beginsel komt te vervallen, indien er geen minderheidsaandeelhouders 
zijn, bij een 100%-dochter derhalve. De mogelijkheden tot benadelende beleids-
beïnvloeding zijn bij een 100%-dochter in beginsel derhalve groter dan bij een 
niet-100%-dochter. "In beginsel", want er zijn uitzonderingen. Met name in het 
Duitse recht wordt het onderscheid tussen een 100%-dochter en een niet-100%-
dochter niet altijd gemaakt. De hierboven weergegeven regels voor het eenvoudig 
feitelijk AG-concern, als vervat in § 311-318 AktG, gelden bijvoorbeeld ongeacht 
de eventuele aanwezigheid van minderheidsaandeelhouders. De moeder dient 
hier derhalve het nadeel dat door het prevaleren van het concernbelang boven 
het vennootschappelijk belang is veroorzaakt, aan de dochter te vergoeden, ook 
al heeft de dochter geen minderheidsaandeelhouders. Vooraleer op deze en an-
dere uitzonderingen in te gaan, eerst een illustratie van de hoofdregel. 
De hoofdregel is dat het ten aanzien van de dochter gevoerde beleid bij het 
ontbreken van minderheidsaandeelhouders vergaander op het concernbelang mag 
worden afgestemd dan wanneer de dochter minderheidsaandeelhouders kent. 
Globaal gesproken en voor zover hier van belang, behoeft men er bij een 100%-
dochter nog slechts op toe te zien dat het concernbeleid de voldoening van haar 
crediteuren niet in gevaar brengt. Dit mag niet alleen voor het Nederlandse 
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recht, maar vermoedelijk ook voor het Engelse38 en het Franse recht worden 
aangenomen. 
Wat het Franse recht betreft, kan dit (nog) niet aan de hand van de jurispru-
dentie worden aangetoond. Integendeel, in het Rozenblumarrest heeft de Cour 
de cassation de "evenwichtsregel" in algemene termen geformuleerd en geen uit-
zondering gemaakt voor de eenpersoonsvennootschap; maar daartoe was destijds 
- het arrest is in februari 1985 gewezen - ook geen reden. Tot medio 1985 stond 
het Franse recht de eenpersoonsvennootschap immers niet toe30: een vennoot-
schap diende altijd, niet alleen bij de oprichting, doch gedurende haar gehele 
bestaan, meerdere aandeelhouders of vennoten te hebben. Een vennootschap was 
naar Frans recht altijd per definitie een samenwerkingsverband tussen twee of 
meer personen. De eenpersoonsvennootschap heeft men in Frankrijk altijd als 
een kunstmatige constructie, als een rechtspersoon zonder "realiteitsgehalte" 
beschouwd, die uit het Franse recht geweerd moest worden. En was een ven-
nootschap formeel weliswaar een meerpersoonsvennootschap, maar materieel 
niet, omdat zij in feite volledig werd "ingepalmd" door één persoon, die de 
vennootschap met voorbijgaan van het vennootschappelijk belang in zijn eigen 
belang exploiteerde, dan werd de vennootschap als fictief beschouwd en werd zij 
met haar achterman vereenzelvigd. Het leerstuk van de fictieve vennootschap kon 
men in het verleden derhalve min of meer als het sluitstuk van het verbod op de 
eenpersoonsvennootschap beschouwen. Welnu: deze situatie bleek niet houdbaar. 
De behoeften van de praktijk zijn nu eenmaal altijd sterker dan de theorie van 
het recht. Het verbod op de eenpersoonsvennootschap leidde tot een ware wild-
groei van fictieve vennootschappen, wat - mede vanuit een oogpunt van rechtsze-
kerheid - niet erg gelukkig was. Uiteindelijk is de wens om het aantal fictieve 
vennootschappen terug te dringen, voor de Franse wetgever dan ook een belang-
rijk motief voor de invoering van de e.u.r.l. geweest40: de Wet van 11 juli 1985 
kan als een "loi d'assainissement juridique"41 worden beschouwd. 
Deze duik in de recente geschiedenis van het Franse vennootschapsrecht 
maakt duidelijk dat het vennootschappelijk belang van een e.u.r.l. een andere 
kleur heeft dan het vennootschappelijk belang van een meerpersoonsvennoot-
schap: een e.u.r.l. mag in beginsel in het belang van een ander rechtssubject 
geëxploiteerd worden; het vennootschappelijk belang van de e.u.r.l. is in veel 
mindere mate dan het vennootschappelijk belang van de meerpersoonsvennoot-
schap een zelfstandige grootheid. Bij de beantwoording van de vraag welke gren-
zen het vennootschappelijk belang aan de mogelijkheden tot het voeren van een 
benadelend concernbeleid stelt, zal men naar huidig Frans recht, naar het zich 
38 Vgl. par. 4.3 (blz. 600) van deel Ш. 
39 Vgl. par. 1.1 en 12 van deel Π. 
40 Vgl. ook par. 11.1 onder b van deel Π. 
41 Daigre, J.J., L'B.U.R.L.: vains regrets, vrais intérêts, Rev. jur. comm. 1988, blz. S. 
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laat aanzien, dan ook een onderscheid mogen maken naar gelang de dochter de 
rechtsvorm van de e.u.r.l. of een andere rechtsvorm heeft. 
In het Duitse recht wordt het onderscheid tussen de 100%-dochter en de niet-
100%-dochter voor het feitelijk eenvoudig GmbH-concem ook gemaakt: het 
strenge "Schädigungsverbot" uit het ΠΤ-arrest geldt alleen indien de dochter 
minderheidsaandeelhouders kent. Men tendeert in Duitsland naar de opvatting 
dat de moeder bij het ontbreken van minderheidsaandeelhouders in een feitelijk 
eenvoudig concernverband de vrijheid heeft naar eigen goeddunken over het ver­
mogen van haar GmbH-dochter te beschikken, mits zij maar de grenzen van het 
algemene kapitaalbeschermingsrecht in acht neemt, en voorts de crediteuren niet 
opzettelijk benadeelt42. 
In het feitelijk eenvoudig AG-concem wordt daarentegen, als gezegd, geen 
onderscheid tussen een 100%-dochter en een niet-100%-dochter gemaakt: ook 
bij het ontbreken van minderderheidsaandeelhouders gelden de relatief zware 
regels van § 311-318 AktG. De verklaring voor dit verschil tussen het AG- en het 
GmbH-recht moet ons inziens worden gezocht in het feit dat de AG als de aan­
gewezen rechtsvorm voor de grote onderneming, die ter financiering een beroep 
op de openbare kapitaalmarkt kan doen, is geconcipieerd; de GmbH daarente­
gen als organisatievorm voor de kleinere tot middelgrote onderneming. De AG 
is in het Duitse recht - anders dan de GmbH - verregaand geïnstitutionali-
seerd49 en is daarmede vooral als organisatievorm voor de grote onderneming 
geschikt. 
In de andere door ons onderzochte landen wordt een dergelijk scherp onder-
scheid tussen een vennootschap van het n.v.-type en een vennootschap van het 
b.v.-type niet gemaakt. 
Het feit dat de regeling van § 311-318 AktG geen onderscheid russen de 
100%-dochter en de niet-100%-dochter maakt, kan men daarom als een uitzon-
dering op de hoofdregel - of, zo men wil, de internationale grondnorm - be-
schouwen; een uitzondering, die op de bijzondere aard en functie van de AG in 
het Duitse recht kan worden teruggevoerd. 
Maar ook in de Duitse leer van het gekwalificeerd feitelijk GmbH-concem is 
het onderscheid tussen de 100%-dochter en de niet-100%-dochter dubieus44. 
Werd in het Autokran-arrest nog gesuggereerd dat de plicht tot jaarlijkse 
verliessuppleüe niet voor de 100%-dochter gold, omdat de belangen van de 
crediteuren voldoende beschermd moesten worden geacht door de subsidiaire 
aansprakelijkheid van de moeder naar analogie van § 303 AktG, met het Video-
arrest is men een andere weg ingeslagen. Thans wordt naar Duits recht aangeno-
men dat de plicht tot jaarlijkse verliessuppletie zowel voor de 100%- als voor de 
42 Vgl. het slot van par. IS vao deel I. 
43 Vgl. par. 2.2 van deel I. 
44 Vgl. par. 16, onder b en c, van deel I. 
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niet-100%-deebeming geldt, zij het dat nog getwijfeld wordt over de vraag of de 
verliessuppletieplicht voor de 100%-deelneming wellicht ia hoogte beperkt zou 
kunnen worden. De symmetrie met de leer van het feitelijk GmbH-concern en, 
meer in het algemeen, met de grondregels van het GmbH-recht is hierdoor ver-
broken. Dit alles uit naam van het concernconflict. 
3.4. De voortzetting van een verliesgevende dochter 
Dan komen wij nu toe aan het tweede onderwerp: de voortzetting van een ver-
liesgevende dochter. Een verwijt dat crediteuren van een gefailleerde dochter-
vennootschap in de praktijk dikwijls49 tot de moeder richten, is dat de moeder 
de verliesgevende situatie bij de dochter te lang heeft laten voortduren en dat het 
tekort in het faillissement als gevolg daarvan onnodig is opgelopen. Men verwijt 
de moeder dan bijvoorbeeld dat zij, op het moment dat zij redelijkerwijze geen 
winstverwachting ten aanzien van de dochter meer kon koesteren, geen maatre-
gelen heeft genomen om de verliesgevende exploitatie te beëindigen of zelfs, 
integendeel, de voortzetting van de verliesgevende exploitatie door het verstrek-
ken van nieuwe kredieten mogelijk heeft gemaakt. 
In alle door ons onderzochte landen worden dergelijke gedragingen van de 
moeder onder omstandigheden gesanctioneerd. Men dient hierbij te onderschei-
den tussen het enkele (passieve) toelaten dat de verliesgevende exploitatie wordt 
voortgezet enerzijds, en het actief bevorderen dat de exploitatie wordt voortgezet 
door een nieuw krediet aan de dochter te verlenen, anderzijds. 
a. Wat de eerste categorie gedragingen betreft: de in de verschillende landen 
geldende normen lopen hier goeddeels parallel. Voor alle landen kan in globale 
zin worden aangenomen dat een moeder die zich intensief en indringend met de 
bedrijfsvoering van de dochter bemoeit, op straffe van aansprakelijkheid jegens 
de dochter of de crediteuren van de dochter, verplicht is maatregelen te nemen 
om de verliesgevende exploitatie te beëindigen, zodra zij weet of behoort te 
weten dat er geen gerede kans meer is dat de dochter een faillissement kan ont-
lopen. De moedervennootschap van een noodlijdende dochter is derhalve niet 
zonder meer tot een actief optreden ter beperking van de schade voor crediteu-
ren gehouden, maar eerst indien: 
- zij zich toch al intensief en indringend met de bedrijfsvoering van de dochter 
placht in te laten, én 
- zij wist of behoorde te weten dat een faillissement redelijkerwijze onvermijde-
lijk was. 
45 Volgens Brilman, Le redressement d'entreprises en difficulté, 1978, blz. 21 en 22, gaat het hier 
zelfs om het meest voorkomende verwijt. 
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De eerste voorwaarde houdt ons inziens verband met het spanningsveld dat be-
staat tussen een plicht tot een actief ingrijpen in de zaken van de dochter 
enerzijds en de bestuursautonomie anderzijds. De omstandigheid dat de moeder 
zich in feite reeds intensief en indringend met de bedrijfsvoering van de dochter 
bezighoudt, impliceert dat de moeder aan de zelfstandigheid van het bestuur van 
de dochter zelf reeds belangrijke beperkingen stelt, en maakt uit dien hoofde een 
verplichting tot ingrijpen zijdens de moeder in de zaken van de dochter beter te 
aanvaarden. 
De formele grondslag voor een aansprakelijkstelling wegens overtreding van 
de genoemde norm kan in de eerste plaats in alle door ons onderzochte rechts-
stelsels gevonden worden in de figuur van de medebeleidsbepaler. De eerste 
voorwaarde (intensieve en indringende beleidbemoeienis) concretiseert zich dan 
tot het vereiste dat de moeder als medebeleidsbepaler is opgetreden, wat - zoals 
besproken in de vorige paragraaf - niet in alle landen op hetzelfde neerkomt: het 
Nederlandse en het Engelse recht hanteren een enger begrip medebeleidsbepaler 
dan het Franse en het Duitse. Daarnaast kan een aansprakelijkstelling wegens 
overtreding van de genoemde norm in het Nederlandse en het Franse recht ook 
op onrechtmatige daad worden gebaseerd46. 
Wat het Franse recht betreft, kan de formele grondslag dan in de eerste plaats 
gevonden worden in art. 180 Loi 198547. In 1975, bijvoorbeeld, zijn drie part-
ners in een joint venture door de Handelsrechtbank Parijs48 als feitelijk be-
stuurders voor het tekort in het faillissement van de joint venture aansprakelijk 
gesteld omdat zij, op het moment dat zij redelijkerwijs geen winstverwachting ten 
aanzien van de joint venture meer konden koesteren, geen maatregelen hadden 
genomen om de verliesgevende exploitatie te beëindigen doch, integendeel, de 
voortzetting ervan mogelijk hadden gemaakt door de enorme verliezen die de 
joint venture reeds geleden had door middel van leningen of anderszins aan te 
vullen. Wat de onrechtmatige daads-leer betreft, verwijzen wij met name naar het 
Lefebvre-arrest van het Hof Aix-en-Provence48. 
Voor het Nederlandse recht denke men aan het Albada Jelgersma Il-arrest50 
en aan de bepalingen van art. 138 en 248. 
Naar Engels recht ligt de genoemde norm besloten in de bepaling betreffende 
wrongful trading. Ingevolge s. 214 Insolvency Act '86 kan een bestuurder, een 
zgn. "shadow director" daaronder begrepen, in geval van faillissement van de 
vennootschap, tot een door de rechter te bepalen bedrag voor de schulden van 
46 In het Duitse recht vormt de combinatie van § 823 (onrechtmatige daad) en de figuur van de 
medebeleidsbepaler de formele grondslag. Vgl. par. 20.3 van deel I. 
47 En eventueel - indien de (quasi-)bestuurder zelf geprofiteerd heeft van de voortzetting · in 
art. 182 Loi 1985. 
48 Trib. comm. Parijs 3 nov. 1975, Rev, jur. comm. 1979, blz. 350, waarover par. 11.2 onder b en 
с van deel II. 
49 Behandeld in par. 10.1 sub c l . 
50 Besproken in par. 12.1 sub b.3 van deel Г . 
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de vennootschap aansprakelijk worden gesteld, indien hij op enig moment voor 
de faillietverklaring wist of had moeten weten dat een faillissement redelijkerwij-
ze niet meer te vermijden zou zijn. De (quasi)bestuurder kan een dergelijke ver-
oordeling voorkomen indien hij bewijst dat hij vanaf het bewuste moment "took 
every step with a view to minimising the potential loss to the company's creditors 
as (assuming bim to have known that there was no reasonable prospect that the 
company would go into insolvent liquidation) he ought to have taken". De 
(quasi)bestuurder die aantoont dat hij, vanaf het moment dat hij wist of behoor-
de te weten dat een faillissement redelijkerwijze onvermijdelijk was, al het moge-
lijke heeft gedaan om verdere verliezen te beperken, zal derhalve vrijuit gaan. 
In het Duitse recht kan een feitelijk bestuurder op grond van § 823 BGB jo. 
§ 64 Abs. 1 GmbHG resp. § 92 Abs. 2 AktG jegens de crediteuren van de ven-
nootschap aansprakelijk worden gesteld, indien de faillissementsaanvrage onno-
dig is uitgesteld, dat wil zeggen: het faillissement niet is aangevraagd, terwijl de 
crediteuren in geval van liquidatie minder dan 100% zouden ontvangen, én 
"keine überwiegende Wahrscheinlichkeit" nog voor een voortbestaan van de ven-
nootschap sprak51. 
b. Indien de moeder actief bevordert dat de verliesgevende exploitatie wordt 
voortgezet door een nieuw krediet aan de dochter te verlenen, gelden ten dele 
andere normen. Een nieuw krediet stelt de dochter weliswaar in staat "het weer 
een tijdje uit te zingen" maar vergroot zeker niet zonder meer haar toekomstper-
spectieven op de lange termijn. Integendeel, indien de moeilijkheden bij de 
dochter structureel zijn, kan het door middel van leningen in stand blijven hou-
den van de dochter de crediteuren (verdere) schade berokkenen. 
Naar Frans recht mag worden aangenomen dat voor kredietverlening tussen 
concernvennootschappen dezelfde zorgvuldigheidsnormen gelden als banken bij 
het verlenen van kredieten op straffe van aansprakelijkheid jegens derden in acht 
moeten nemen52. Dit betekent dat een moedervennootschap die weet of be-
hoort te weten dat haar dochter niet (meer) levensvatbaar is en desondanks aan 
de dochter een krediet verstrekt, dat de dochter in staat stelt haar bestaan te 
rekken doch overigens niet meer kan baten, aansprakelijk kan worden gesteld 
voor de eventuele schade die anderen daardoor lijden. Bij de toepassing van 
deze regel zal de moeder zich in beginsel, uitzonderlijke omstandigheden daarge-
laten, niet op verschoonbare onwetendheid ten aanzien van de financiële situatie 
van de dochter kunnen beroepen. De Franse jurisprudentie neemt ten aanzien 
van banken reeds niet spoedig verschoonbare onwetendheid aan en een moeder 
zal in het algemeen over meer mogelijkheden tot informatievergaring beschikken 
dan een bank. De moeder riskeert echter geen aansprakelijkheid indien zij ten 
tijde van de kredietverlening nog redelijkerwijs kon menen dat de dochter haar 
51 Vgl. Schanze, В., en Kern, H.-G., Sanierungsversuch und Konzernhaftung, AG 1991, blz. 427. 
52 Vgl. par. 10.1 onder c l van deel II. 
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moeilijkheden zou kunnen overwinnen. In zoverre is er derhalve geen verschil 
met de onder a besproken normen. Anders dan onder a, is voor aansprakelijk-
heid van de moeder hier echter niet vereist dat zij zich intensief en indringend 
met de zaken van de dochter bemoeide. Van de moeder die aan haar noodlij-
dende dochter een krediet verstrekt, mag kennelijk sowieso een zekere zorg voor 
de belangen van de crediteuren van de dochter worden verwacht. Kredietverle-
ning is in de Franse optiek verantwoordelijk werk. Wij memoreren in dit verband 
dat de Bankwet 1984 aan een ieder die niet een bankinstelling is, verbiedt om 
met enige regelmaat banktransacties te verrichten en slechts enkele uitzonderin-
gen op deze regel toestaat, waaronder met name een uitzondering voor transac-
ties tussen groepsvennootschappen. 
Of kredietverlening door een moeder naar Nederlands recht aan dezelfde 
normen moet worden getoetst als naar Frans recht, is niet geheel duidelijk. In 
het Osby-arrest stond niet de kredietverlening door de moeder ter discussie, 
maar de daarmede gepaard gaande zekerheidsverschaffing. Mede op basis van 
het Osby-arrest zouden wij naar huidig Nederlands recht in ieder geval willen 
aannemen dat een kredietverlening door de moeder onder gelijktijdige zeker-
heidsverschaffing voor de terugbetaling daarvan, onrechtmatig is jegens de 
crediteuren van de dochter indien de moeder bij het verrichten van deze transac-
ties wist of had moeten weten dat de crediteuren van de dochter daardoor naar 
alle waarschijnlijkheid schade zouden lijden93. 
Opnieuw biedt het Duitse recht de crediteuren weer de beste bescherming. 
Ditmaal niet op grond van een concernrechtelijke regel doch op grond van een 
leerstuk van algemeen vennootschapsrecht: het leerstuk van het "Eigenkapitaler-
setzendes Gesellschafterdarlehen"54. Heeft een aandeelhouder aan de vennoot-
schap een lening verstrekt - of een economisch daarmee gelijk te stellen hande-
ling verricht - terwijl op dat moment het eigen vermogen van de vennootschap 
volgens de regels van goed koopmansgebruik eigenlijk uitgebreid had moeten 
worden, dan wordt de lening rechtens behandeld als ware het kapitaal. Dit geldt 
althans voor de GmbH; voor de AG wordt een bijkomende voorwaarde gesteld. 
Voor de AG geldt de genoemde regel slechts indien de aandeelhouder in kwes-
tie over voldoende kennis omtrent de financiële positie van de vennootschap 
beschikte en daar bovendien een zekere invloed op uit kon oefenen. Met het 
leerstuk van het "Eigenkapitalersetzendes Darlehen" tracht men in Duitsland een 
gezonde verhouding tussen het eigen en het vreemde vermogen te bewerkstelli-
gen. 
Hoewel niet in heldere criteria is uit te drukken wanneer men volgens de 
regels van goed koopmansgebruik eigen vermogen in plaats van vreemd vermo-
gen aan de vennootschap dient te verschaffen, is het toch duidelijk dat het 
kritische punt ligt vóór het moment waarop de vennootschap haar faillissement 
53 Vgl. ook par. 12.1 onder b.l, т.п. blz. 898 van deel IV. 
54 Het leerstuk is behandeld in par. 18 van deel I. 
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redelijkerwijze niet meer kan ontlopen. Het gaat om het moment waarop de kre-
dietwaardigheid van de vennootschap twijfelachtig wordt; het moment waarop 
externe financiers, zouden zij volledig op de hoogte zijn geweest van de precaire 
financiële toestand van de vennootschap, tegen normale voorwaarden geen kre-
diet meer zouden hebben verleend. Het Duitse recht bevat voor leningen van 
aandeelhouders aan de vennootschap derhalve een strengere norm dan het 
Franse en, a fortiori, het Nederlandse recht. 
Daarbij verdient de aandacht dat het leerstuk van het "Eigenkapitalersetzendes 
Darlehen" niet slechts op leningen van de aandeelhouder ziet. De regeling be-
oogt, als gezegd een gezonde verhouding tussen het eigen en het vreemde ver-
mogen te bewerkstelligen, of, anders gezegd, onderkapitalisatie te voorkomen. 
Zou de regeling enkel op leningen van aandeelhouders zien, dan zou zij zeer 
eenvoudig zijn te ontgaan, bijvoorbeeld door de lening door een externe financier 
te doen verstrekken en de aandeelhouder zekerheid daarvoor te laten stellen. 
Economisch gezien kunnen deze handelingen met een lening van de aandeelhou-
der gelijk worden gesteld. Dit heeft men in Duitsland voorzien. De Duitse rege-
ling treft - bij uitbreiding - in principe alle transacties die economisch met een 
lening van de aandeelhouder gelijk kunnen worden gesteld. Dit heeft een indruk-
wekkende regeling opgeleverd die in het buitenland, ook in Nederland5*, reeds 
meerdere malen de aandacht heeft getrokken. 
3.5. Conclusie 
In deze paragraaf is getracht aan te tonen dat er in de diverse landen, ondanks 
de eerder aangeduide verschillen in benadering en behandeling van het concern-
verschijnsel, toch een zekere inhoudelijke consensus valt te ontwaren omtrent 
hetgeen een moeder zich in de verhouding tot haar dochter en de crediteuren 
van haar dochter mag veroorloven. 
Betoogd is dat de verschillende rechtsstelsels wat betreft de toelaatbaarheid 
van benadelende beleidsbeïnvloeding door of vanwege de moeder uiteindelijk alle 
dezelfde uitgangspunten hanteren: een dergelijke beleidsbeïnvloeding is toelaat-
baar, mits het concernbelang erdoor wordt gediend en zij niet tot voorzienbaar 
gevolg heeft dat de minderheidsaandeelhouders of de crediteuren erdoor worden 
benadeeld. In de uitwerking van deze uitgangspunten - eerder spraken wij van 
grondnormen - vertonen de rechtsstelsels echter een aantal verschillen. De meest 
fundamentele verschillen bestaan tussen het Duitse recht enerzijds en de overige 
landen anderzijds. De Duitse uitwerking van de genoemde grondnormen vertoont 
steeds tamelijk rigide karaktertrekken. Wat betreft de regeling van § 311-318 
55 Vgl. bijv. Slagter, preadvies Ned. Ver. voor rechtsvergelijking 1988, blz. 122-123; Timmerman, 
in T W S 1983, blz. 280-281 en inaug. rede, blz. 17 cv.; Santen, in: Met recht verenigd, blz. 
226. 
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AktG, herinneren wij in dit verband aan het bewerkelijke afhankelijkheidsbericht 
en de verplichte controle daarvan door een externe accountant en de raad van 
commissarissen van de dochter. Wat betreft de regeling van het eenvoudige 
GmbH-concern, zij verwezen naar het voorschrift dat voor iedere afzonderlijke 
benadelende maatregel de toestemming van alle individuele aandeelhouders is 
vereist en dat niet-naleving van deze regel tot een tegen de moeder gerichte actio 
pro socio kan leiden; althans, indien de moeder deswege een verwijt kan worden 
gemaakt, dat wil zeggen, het nadeel voor haar voorzienbaar was. Het ligt in de 
Duitse regeling echter op de weg van de moeder, aan te tonen dat het nadeel 
niet voorzienbaar was. En last, but not least, noemen wij hier de aansprakelijk-
heidsregels voor het gekwalificeerd concern, die naar risico-aansprakelijkheid 
tenderen en en daarmede een wel zeer extreme uitwerking - vermoedelijk zelfs 
een overschrijding - van de grondnorm vormen. 
De rigide karaktertrekken van het Duitse concernrecht dient men als een 
rechtstreeks uitvloeisel te zien van de eerder besproken Duitse visie op het 
concernverschijnsel als een gevaarzettingssituatie voor de bij de dochter betrok-
ken crediteuren en minderheidsaandeelhouders - een visie die in de overige lan-
den niet wordt gedeeld58. Toch lijkt het verschil tussen Duitsland en de overige 
landen - en dat mag als een van de belangrijkste conclusies van deze paragraaf 
worden beschouwd - niet onoverbrugbaar. Het stringente en sterk verkavelde 
Duitse concernrecht lijkt immers uiteindelijk vooral te worden geïnspireerd door 
bezorgdheid over de bewijsrechtelijke positie van degene die de moeder voor het 
geven van benadelende beleidsdirectieven wil aanspreken. Welnu, deze bezorg-
heid is ook aan de andere rechtsstelsels niet vreemd. De kloof tussen de Duitse 
benadering en de benadering in de overige landen zou dan ook voor een belang-
rijk deel overbrugd kunnen worden indien alle partijen zouden streven naar een 
genuanceerde en redelijke verdeling van de bewijslast tussen de moedervennoot-
schap enerzijds en de (beweerdelijk) door het concernbeleid benadeelden ander-
zijds. Voor deze gedachte - waarop wij hieronder, in paragraaf 7, nog terugko-
men - bestaat vermoedelijk ook in Duitsland inmiddels een zekere voedingsbo-
dem, nu men daar met de leer van het gekwalificeerde concern en de ruime uit-
leg daarvan in recente jurisprudentie toch ook enigszins is vastgelopen. 
Wat betreft de toelaatbaarheid van het voortzetten van een verliesgevende 
dochter, zagen wij dat de in de verschillende landen geldende normen elkaar op 
een belangrijk punt dicht naderen: voor alle landen kan in globale zin worden 
aangenomen dat een moeder die zich intensief en indringend met de bedrijfsvoe-
ring van de dochter bemoeit, op straffe van aansprakelijkheid jegens de dochter 
of de crediteuren van de dochter, verplicht is maatregelen te nemen om de ver-
liesgevende exploitatie te beëindigen, zodra zij weet of behoort te weten dat er 
geen gerede kans meer is dat de dochter een faillissement kan ontlopen. Een 
56 Vgl. par. 1 van dit deel. 
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plicht tot actief ingrijpen ontstaat derhalve in het algemeen slechts in extreme 
situaties: zolang de moeder nog redelijkerwijs kan menen dat de dochter nog 
toekomstperspectieven heeft, kan zij de exploitatie in beginsel voortzetten. 
Dezelfde norm geldt overigens voor de bestuurders van de dochter. 
Bevordert de moeder echter actief - door het verstrekken van een nieuw kre-
diet aan de dochter - dat de verliesgevende exploitatie wordt voortgezet, dan 
gelden in sommige landen strengere normen. Met name is dit geval in Duitsland, 
waar men onderkapitalisatie van kapitaalvennootschappen tracht tegen te gaan 
door leningen van een aandeelhouder onder bepaalde omstandigheden als kapi-
taal, als eigen vermogen derhalve, aan te merken. 
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HOOFDSTUK Π SUGGESTIES VOOR DE VERDERE ONTWIKKELING 
VAN HET CONŒRNRECHT IN EG-VERBAND 
EN OP NATIONAAL NIVEAU 
4. NAAR EEN DWINGEND "EUROPEES CONCERNRECHT? 
4.1. Inleiding 
Vanuit verschillende invalshoeken zijn in de voorafgaande beschouwingen dwars-
doorsneden gegeven van de wijze waarop de bescherming van crediteuren van 
concernafhankelijke vennootschappen in Duitsland, Frankrijk, Engeland en Ne-
derland gestalte heeft gekregen. In dat verband hebben wij allereerst in meer 
algemene zin de rechtsontwikkelingen op het gebied van (de crediteurenbescher-
ming in) concernverhoudingen geschetst, alsmede de dogmatische en rechtspoli-
tieke overwegingen besproken die daar in de verschillende stelsels aan ten grond-
slag liggen. Vervolgens is ruim aandacht besteed aan de technieken respectieve-
lijk de materiële normen van crediteurenbescherming in concernverband. Thans 
volgen enige bespiegelingen omtrent de "concernrechtelijke" perspectieven op 
communautair niveau. Deze beschouwingen zijn noodzakelijkerwijs van meer spe-
culatieve aard: de rechtswetenschappelijke discussie dienaangaande vertoont 
geen duidelijke contouren1, terwijl de "EuropeesrechteUjke" ontwikkelingen op 
dit vlak nog geenszins zijn uitgekristalliseerd. Het laatste voorstel voor een 
negende richtlijn betreffende verbindingen tussen ondernemingen en in het bij-
1 Men leze Buxbaum, RM., Hopt, KJ., Legal Harmonization and the Business Enterprise, 
Berlin - New York 1988, biz. 187-189 en 222-224, waar m.b.t het groepsrecht wordt gerept van 
"a great diversity of concepts and regulation all over Europe which will make this one of the 
hardest areas of company law to harmonize."; Sugerman, D., Teubncr, G., (Eds.), Regulating 
Corporate Groups in Europe, Baden-Baden 1990, en de boekbespreking hiervan door U.H. 
Schneider, AG 1990, biz. 556: "Und endlich zeigt der Beitrag von Sugarman, dass Anspruch 
und Wirklichkeit gerade in der Diskussion auf europäischer Ebene auseinanderfallen. In 
vielen Beitragen ist der Blick auf das nationale Recht verengt, die Entwicklungen im Ausland 
werden nicht zur Kenntnis genommen. Und im Blick auf die Europäische Gemeinschaft hat 
man gelegentlich den Eindruck, dass in jedem Mitgliedstaat eine eigenständige europarecht-
liche Diskussion geführt wird.'; Wymecrsch, E., Groups of Companies, in: European Business 
Law, Berlin - New York 1991, blz. 227-237 en blz. 238-265 (Discussion); Mestmäcker, B-J., 
Behrens, P., (Hrsg.), Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, 
Baden-Baden 1991; Schmitthoff, СМ., Wooldridge, P., (Eds.) Groups of Companies, London 
1991; Hommclhoff, P., Konzemrecht für den Europäischen Binnenmarkt, ZGR1992, blz. 121-
141; Druey, J.N., Empfiehlt es sich, das Recht faktischer Untemehmensverbindungen · auch 
im Hinblick auf das Recht anderer EG-Staaten - neu zu regeln?, Gutachten H für den 59. 
Deutschen Juristentag, München 1992. 
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zonder concerns, dateert van 19842. Dit voorontwerp is echter nimmer door de 
Europese Commissie in een definitieve vorm gegoten en als officieel ontwerp 
voor een negende EG-richtlijn bij de Raad van ministers van de EG ingediend. 
Of dat (in de huidige versie) nog ooit zal geschieden komt zeer twijfelachtig 
voor, nu ook de Europese Commissie, naar verluidt, geen heil meer ziet in dit 
zeer omstreden project3. Een eerdere versie van het voorontwerp voor een con­
cernrichtlijn uit 1974/1975 alsmede de concernrechtelijke titel VII van het ont­
werp SE-Statuut (art. 223-240d) uit 19754, hebben evenmin de eindstreep ge­
haald. Een en ander vormt voor ons aanleiding om deze Europese initiatieven 
niet als uitgangspunt voor het navolgende betoog te nemen, doch slechts zijde­
lings in onze overwegingen te betrekken6. 
In de onderhavige paragraaf zullen wij trachten om op basis van de hierboven 
ontwikkelde inzichten enige hoofdlijnen te schetsen van een "Europese" benade­
ring van het concernverschijnsel de lege ferenda. Centraal staat daarin de vraag 
naar een eventuele harmonisatie van dwingendrechtelijke normen van materieel 
concernrecht door de EG-wetgever (Commissie, Raad en Europees Parlement). 
2 Doe. ΠΙΛ639/84; het voorstel is gepubliceerd en van commentaar voorzien door Lutter, M., 
Europäisches Unternehmensrecht, 3. Auflage, Berlin - New York 1991, blz. 279-298 resp. blz. 
57-61; vgl. verder over dit concept Hommelhoff, P., Zum revidierten Vorschlag für eine EG-
Konzernrichtlinie, in: Festschrift für Hans-Joachim Fleck, Berlin - New York 1988, blz. 125-
150; Gleichmann, K., Perspectives on European Company Law, Forum Internationale, Nr. 14, 
Deventer 1990, blz. 10-13, en The Law of Corporate Groups in the European Community, in: 
Regulating Corporate Groups in Europe, Baden-Baden 1990, blz. 435-456. 
3 "Ein Diskussionsteilnehmer von der EG-Kommission aus Brüssel skizzierte den Standpunkt 
der Kommission zur Vereinheitlichung des Konzemrechts: Die EG-Kommission habe be-
schlossen, den Entwurf der 9. Richtlinie nicht weiter zu verfolgen, weil sowohl die Mitglied-
staaten als auch die Verbände ihm ablehend gegenübergestanden hätten.'; zie verslag discussie 
8. Symposion der ZGR: Das Gesellschaftsrecht auf dem Wege nach Buropa, ZGR 1992, blz. 
432; vgl. ook Timmermans, G W-A., De joint venture naar komend EG-recht, in: Grensover-
schrijdende samenwerking van ondernemingen, Deventer 1992, blz. 63. 
4 Voorontwerp van richtlijn op basis van art 54, lid 3 sub g) van het EEG-Verdrag tot harmo-
nisatie van het concernrecht, Deel I: Doe ΧΊ/328/74; Deel Π: XI/593/75; gepubliceerd in: 
Lutter, Europäisches Untemehmensrecht, 2. Auflage, blz. 187 e.V.; resp. Voorstel voor een 
verordening van de Raad betreffende het Statuut voor Europese naamloze vennootschappen, 
Buil. EG, Supplement 4/75. Kritisch over deze voorstellen: Raaijmakers, diss., blz. 249-261; 
Honee, diss., blz. 28-36; positiever oordelen evenwel: Monopolkommission, Hauptgutachten 
П, Tz. 845-857; Slongo, Diss., blz. 153-172. 
5 Zie hierna par. 4.2, sub b. 
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42. Concernrechtelijke crediteurenbescherming in Europees perspectief: het 
harmonisatievraagstuk 
a. Algemeen uitgangspunt: conflict- versus harmoniemodel 
In paragraaf 1 van onze rechtsvergelijkende beschouwingen hebben wij geconsta-
teerd dat er tussen de benadering van concernverhoudingen in enerzijds Frank-
rijk, Engeland en Nederland, en anderzijds Duitsland, een fundamenteel onder-
scheid bestaat. Deze uiteenlopende benaderingen: het harmoniemodel versus het 
conflictmodel, berusten uiteindelijk op verschillende rechtspolitieke overwe-
gingen6. Het harmoniemodel vloeit voort uit een liberale houding ten opzichte 
van het concern, als zijnde een bijzonder efficiënte organisatievorm voor onder-
nemingen waarbij de belangen van de (betrokkenen bij de) afhankelijke vennoot-
schappen niet op voorhand in het geding zijn, doch eerder positief worden 
beïnvloed. Bijgevolg volstaat men voor de crediteurenbescherming met het regu-
liere autonomie-concept en een complementaire regelgeving ter zake van (con-
cern)verbonden vennootschappen daar waar extrapolatie van commuunrechtelijke 
normen geboden is. Voor het overige vertrouwt men vooral op de vangnetfunctie 
van het algemene aansprakelijkheidsrecht. In de diepgewortelde Duitse rechts-
opvatting wordt daarentegen uitgegaan van een aan concemvorming inherente 
gevaarzettingssituatie die noopt tot een afzonderlijk concemrechtelijk nor-
menstelsel dat een eerste aanzet geeft tot een zelfstandig concernstatuut. 
Nu hebben beide modellen zich weliswaar niet in hun meest zuivere vorm 
kunnen handhaven in de rechtspraktijk, desalniettemin kan er naar onze overtui-
ging moeilijk worden gesproken van een "convergentie in het rechtsdenken op 
het gebied van concernverhoudingen" tussen enerzijds het leerstuk van het ge-
kwalificeerde concern zoals dat in de Duitse literatuur en jurisprudentie tot 
ontwikkeling is gekomen, en anderzijds de Nederlandse rechtspraak inzake de 
buiten-contractuele aansprakelijkheid van de moedervennootschap krachtens art. 
6:162 BW: de onrechtmatige daad7. De Autokran-doctrine vormt onmiskenbaar 
een uitvloeisel van het (rechtsvorm-neutrale) concernconflict, zoals dit ook aan 
de gecodificeerde regelgeving van het AG-concernrecht ten grondslag ligt8. 
Welnu, het concernconflict en de daaruit voortvloeiende gevaarzettingssituatie 
zijn vreemd aan de Nederlandse rechtssfeer: noch in de wetgeving, noch in de 
6 Vgl. ook Schanze, E., Konzemspezifischer Gläubigerschutr Vergleich der Regelungsansätze, 
in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, blz. 478-479. 
7 Vgl. Bartman, S.M., in zijn dissertatie: Concernbeleid en aansprakelijkheid, Deventer 1989, 
iJi.b. blz. 131 e.v. 
8 In zoverre is dus een verantwoorde basis voor een analoge toepassing van de wettelijke regels 
van het contractuele AG-concem op het gekwalificeerd feitelijke GmbH-conccm aanwezig. 
In die zin kan bet jurisprudentiële GmbH-concemreeht ook niet los worden gezien van het 
gecodificeerde AG-concernrecht. Vgl. ook Timmerman, diss., blz. 101-102; ten onrechte 
anders: Baitman, diss., blz. 131-132. 
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jurisprudentie valt een dergelijke normatieve basis voor aansprakelijkheid in 
concernverhoudingen te onderkennen8. De rechtspraak van de Hoge Raad in 
het kader van de onrechtmatige daad is in een geheel andere sleutel gezet: de 
aansprakelijkheid van de moedervennootschap berust heel concreet op een on-
zorgvuldig en verwijtbaar handelen; van een verplichting tot overname van het 
ondernemingsrisico van de dochtervennootschap die primair wordt gerelateerd 
aan een stringent centraal concernbeleid10 is naar Nederlandse rechtsopvatting 
bepaaldelijk geen sprake. Nog afgezien van de specifieke bezwaren die in het 
Nederlandse deel van ons onderzoek zijn geformuleerd tegen een interpretatie 
van de recente jurisprudentie van de HR inzake Albada Jelgersma en Nimox als 
"een erkenning c.q. een accentverschuiving in de richting van een specifieke 
concernrechtelijke doorbraak, enkel gebaseerd op de intensieve beleidsbemoeie-
nis door de moeder"1 \ staat aldus de afwezigheid van het concemconflict als 
dragend beginsel van een afzonderlijk groepsrecht, naar positief Nederlands 
recht in de weg aan een parallellie met het Duitse leerstuk van het gekwalifi-
ceerde concern. 
Tussen beide rechtsstelsels kan wel gelijkenis worden geconstateerd voor wat 
betreft de wettelijke regeling van het informele AG-concern (§ 311-318 AktG) 
en de jurisprudentiële regels voor het eenvoudig feitelijk GmbH-concern ( l i l ) 
waar, als gezegd, langzamerhand elementen van het harmoniemodel binnen zijn 
gedrongen. Op dat gebied bestaan zeker parallellen, zij het dat de concrete 
uitwerking hiervan in de Duitse wetgeving meer is gebaseerd op een strak ge-
reglementeerd en geïnstitutionaliseerd systeem van geïsoleerde nadeelcompensa-
tie12, terwijl het Nederlandse, maar ook het Franse recht op dat punt tenderen 
naar een systeem van globale nadeelcompensatie op termijn13. 
Dan komen wij nu toe aan de betekenis van de aldus geconstateerde discrepantie 
tussen de diverse rechtsstelsels voor het harmonisatievraagstuk. De concrete 
gevolgen van dit onderscheid zijn, voor zover hier van belang, tweeledig: naast 
een uiteenlopend samenstel van technieken van crediteurenbescherming14, valt 
in Europees verband tevens een materieel verschil in het niveau van rechtsbe-
scherming voor de crediteuren van concernafhankelijke vennootschappen te be-
9 Zie hierboven Deel IV, par. 3.2, par. 73 en specifiek v.w.b. de onrechtmatige daad-
jurisprudentie van de HR: par. 12.1, sub d. 
10 Verwezen zij naar onze beschouwingen in Deel I, par. 16, m.b.t het gekwalificeerd feitelijke 
GmbH-concem. 
11 Zie Deel IV, par. 12.1, sub b en d. 
12 Zie Deel I, par. 13. 
13 Vgl. hierover meer uitgebreid par. 3.2 van dit deel; zie voor het Nederlandse recht Deel Г , 
par. 7 3 en par. 12.1, sub e; en voor het Franse recht Deel Π, par. 3.2 en par. 7.1. 
14 Als geschetst in Deel V, par. 2. 
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speuren16. Beide facetten zullen wij thans tegen de achtergrond van het harmo-
nisatiestreven van de Europese wetgever nader in ogenschouw nemen. Het eerste 
aspect komt aan de orde bij de vraag naar eventuele belemmeringen c.q. be-
staande mogelijkheden die er zijn voor een coördinatie in Europees verband van 
de waarborgen voor crediteuren van dochtervennootschappen. Het materiële ver-
schil in niveau van rechtsbescherming vormt het uitgangspunt voor onze beschou-
wingen omtrent noodzaak en opportuniteit van zulk een harmonisatieproject. 
b. (Onmogelijkheden van harmonisatie van groepsrecht 
Het "enkele" gegeven dat in de besproken stelsels met het oog op concernver-
houdingen momenteel verschillende technieken van crediteurenbescherming wor-
den gehanteerd die wederom nauw samenhangen met de toepasselijke nationale 
vennootschappelijke en civiele regelgeving16, vormt op zichzelf nog geen abso-
lute belemmering voor een - op Duitse leest geschoeid - communautair groeps-
recht. Het in dit verband wel gebezigde argument dat zulk een eenvormige en 
gedetailleerde concernrichtlijn "is als een eenheidsgevel die moet passen op 
twaalf huizen van verschillend formaat", verliest veel van zijn zeggingskracht 
indien men bedenkt dat het Duitse groepsrecht voor de specifieke concernpro-
blematiek het algemeen vennootschappelijk kader waarvan de enkelvoudige ven-
nootschap het middelpunt vormt, heeft verlaten en thans een grotendeels op 
zichzelf staand normencomplex kent dat gebaseerd is op het concernconflict17. 
Zo opteert men vanwege de twijfelachtige effectiviteit van algemeen vennoot-
schaps- en civielrechtelijke waarborgen in concernverband, voor een afzonderlijk 
systeem van specifiek concernrechtelijke crediteurenbescherming. Bij dit alles 
zijn aard en karakter van de vennootschapsvorm niet van doorslaggevende bete-
kenis: het specifieke concernrecht is als reactie op een economische belangen-
verstrengeling en de daaruit voortvloeiende gevaarzettingssituatie geformuleerd, 
hetgeen zich in wezen bij iedere confrontatie van meerdere ondernemingssferen 
kan voordoen, ongeacht (aard en karakter van) de rechtsvorm16. Het concern-
conflict is met andere woorden in de kern rechtsvorm-neutraal, hetgeen treffend 
wordt geïllustreerd door onder meer de recente jurisprudentie van het BGH 
waarin de regels van het contractuele concern (grosso modo) gelijkelijk op zowel 
de AG als de GmbH - die qua rechtsvorm toch zeer uiteenlopende karaktertrek-
ken vertonen19 - van toepassing worden geoordeeld20. Alleen bij de concrete 
uitwerking kunnen detailverschillen ontstaan, en kunnen de accenten bij de di-
15 Zie onze conclusie in par. 13 van Deel V. 
16 Zowel tussen enerzijds Duitsland en anderzijds Frankrijk, Engeland en Nederland (zie Deel 
V, par. 1.2) als tussen het laatstgenoemde drietal onderling (zie Deel V, par. 2). 
17 Zie Deel I, par. 5.1. 
18 Zie Deel I, par. 4; vgl. ook Dniey, Gutachten H zum 59. Deutschen Juristentag 1992, blz. 56. 
19 Zie Deel I, par. 22. 
20 Zie Deel I, par. 7, 9 en 10. 
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verse rechtsvormen enigszins anders komen te liggen, maar het grondprincipe als 
zodanig wijzigt niet. 
Bij het concipiëren van een concernrichtlijn volgens het conflictmodel gaat het 
dus niet zozeer om een eenvormige complementaire regelgeving ter zake van 
(concern)verbonden vennootschappen waarmee een hechte aansluiting zou moe-
ten worden verkregen bij de diverse nationale regels van algemeen vennoot· 
schaps- en civiel recht: dat zou inderdaad een gewrongen constructie opleveren. 
Maar om een relatief zelfstandig normencomplex dat speciaal is toegesneden op 
concernverhoudingen en als zodanig niet is ingebed in het algemene vennoot-
schaps- en civiel recht van ieder afzonderlijk stelsel, doch er in wezen naast staat 
en een extra dimensie aan de rechtsbescherming van crediteuren toevoegt. 
Namelijk: een aanscherping van het niveau van crediteurenbescherming door 
middel van compensatoire waarborgen, in plaats van extrapolatie van commuun-
rechtelijke normen om misbruik van concernmacht tegen te gaan. Bijgevolg kan 
een concernrechtelijk systeem dat op Duitse leest is geschoeid, tot op zekere 
hoogte de bestaande (algemeen civiel- en vennootschapsrechtelijke) waarborgen 
voor de crediteuren intact laten en zich voornamelijk concentreren op de meer 
subtiele vormen van benadeling van de (betrokkenen bij de) dochtervennoot-
schap21. 
Het gaat derhalve niet zozeer om een "eenheidsgevel voor twaalf verschillende 
huizen", maar veeleer om de nieuwbouw van een twaalftal naburige panden met 
een gelijkvormige structuur, die een dienende functie vervullen met betrekking 
tot de instandhouding van de verschillende hoofdgebouwen. Het probleem is 
evenwel, dat momenteel alleen in Duitsland en in zekere zin ook Portugal22 - om 
in deze beeldspraak te blijven - een fundament is gelegd voor een dergelijke 
nieuwbouw, en men aldaar reeds een (voorzichtige) aanvang heeft gemaakt met 
de constructie van zulk een ambitieus bouwwerk. In de overige stelsels is er nog 
geen solide fundering aanwezig waarop een dergelijke systeembouw zou kunnen 
rusten. De noodzakelijke voorzieningen worden hier middels partiële renovaties 
van de bestaande bebouwing gerealiseerd. En zulks op zeer uiteenlopende wijze: 
in Engeland worden vooral de keldergewelven extra geplamuurd; in Frankrijk en 
Nederland wordt de gevel van een additionele weerbestendige verflaag voorzien. 
Het kernprobleem is, met andere woorden, dat er omtrent de dragende beginse-
len van een concernrechtehjke regelgeving geen overeenstemming bestaat in de 
besproken rechtsstelsels. De diepgewortelde rechtspolitieke opvattingen die aan 
21 Zie hoofdstuk Ш van Deel I, alsmede par. 1.3 van Deel V. 
22 Vgl. Lutter, M, Overrath, Η-P., Das portugiesische Konzemrectit von 1986, ZGR 1991, blz. 
394-411; en zeer kritisch in dit verband Pinto Ribeiro, J-Α., Die verbundenen Gesellschaften 
im neuen portugiesischen Handelsgesellschaftsgesetzbuch, in: Das Gesellschaftsrecht der 
Konzerne im internationalen Vergleich, Baden-Baden 1991, blz. 203-209. 
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de verschillende benaderingen van concernverhoudingen ten grondslag liggen, 
divergeren momenteel dusdanig dat voor een eenvormige concernrichtlijn voor-
alsnog geen vruchtbare bodem aanwezig is; althans zeker niet voor wat betreft 
een dwingendrechtelijk groepsregime (mede) ten behoeve van de crediteuren van 
dochtervennootschappen. Tegenover de liberale houding waarmee concernvor-
ming in Frankrijk, Engeland en Nederland wordt benaderd, staat immers de zeer 
terughoudende opstelling van de Duitsers in dit verband. De lotgevallen van de 
diverse concernrechtelijk getinte Europese initiatieven vormen een treffende 
illustratie van de impasse die door deze discrepantie intussen is ontstaan op 
legislatief gebied. Al deze voorstellen zijn gebaseerd op het conflictmodel. Zo 
wordt in de toelichting op een van deze ontwerpen nadrukkelijk gesproken van 
een "conflict tussen vennootschaps- en concernbelangen en daarmee een poten-
tiële bedreiging van outsider-vennoten en schuldeisers O·.)·"23 
Het concernrecht van Titel П van het ontwerp SE-statuut uit 1975 en het 
oorspronkelijke voorontwerp voor een negende EG-richtlijn inzake concernver­
houdingen (1974/1975) geven welbeschouwd qua opzet en systematiek vooral uit­
drukking aan het principe van het "organisch concern-statuut", waarbij - globaal 
gezegd - het materiële concernbegrip als aanknopingspunt voor specifiek con-
cernrechtelijke regelgeving fungeert24. Verstrekkende rechtsgevolgen, waar-
onder een subsidiaire hoofdelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap 
voor verbintenissen van haar dochtervennootschappen, worden van rechtswege 
aan het feitelijk bestaan van een concern, dat wil zeggen, aan het uitoefenen van 
uniforme leiding, verbonden29. 
In de meest recente versie van het voorontwerp voor een concernrichtlijn uit 
1984 wordt daarentegen niet meer, althans gelet op het bepaalde in art. 38 niet 
meer primair20, voor een organische concemregeling geopteerd, maar oriënteert 
men zich inhoudelijk meer op het Duitse dualistische systeem met zijn combina-
tie van formele en informele concernverhoudingen. Aldus bewandelt ook de 
Europese Commissie qua wetgevingstechniek een middenweg tussen enerzijds het 
"Vertragsprinzip" en anderzijds het "Faktizitätsprinzip"27. Naast een op Duitse 
leest geschoeid contractueel concern (art. 13-32) en een soort Eingliederung (art. 
23 Voorstel voor een verordening van de Raad betreffende het Statuut voor Europese naamloze 
vennootschappen, Bulletin van de Europese Gemeenschappen, Supplement 4/75, blz. 184; zie 
ook blz. 188: 'Juist in een concern (...) kunnen de belangen van de meerderheids- en de min-
derheidsaandeelhouders in conflict raken. De dominerende concemonderneming zou er be-
lang bij kunnen hebben de afhankelijke conccmvennootschap volledig ondergeschikt te maken 
aan het belang van het concern en in het concernbeleid te integreren.' 
24 Vgl. ook Lutter, Europäisches Untemchmensrecht, blz. 58; Hommelhoff, in: PS Fleck, blz. 
130-131; Kleindiek, Diss., blz. 65. 
25 Art. 223 jo. 239 SE-statuut; art. 33 jo. 46 voorontwerp RL 9. 
26 Zie ook de toelichting bij het voorontwerp concemrichtlijn 1984, Doe ШЛ639/84, blz. 29. 
27 Zie Deel I, par. 5 3 . 
1079 
33-37a), behelst het huidige voorontwerp in de art. 6-12 een regeling voor fei-
telijke concern- en afhankelijkheidsverhoudingen. Door de introductie van een 
bijzonder verslag28, de figuur van de feitelijk beheerder28, en een drietal ver-
gaande mogelijkheden voor rechterlijke interventie30 tracht men enige grip te 
krijgen op de weerbarstige problematiek die feitelijke beleidsbeïnvloeding van 
ondergeschikte vennootschappen oproept. 
Ter afsluiting van deze summiere schets van Commissie-voorstellen met een con-
cernrechtelijke dimensie, vestigen wij de aandacht op het meer recente voorstel 
voor een dertiende richtlijn betreffende het openbare bod op aandelen31. De 
grote kritiek waarmee vooral de verplichting van artikel 4 om bij verwerving van 
meer dan een derde deel van de bestaande stemrechten een bod uit te brengen 
op alle effecten van de vennootschap, wordt geconfronteerd, vertoont eveneens 
zekere raakvlakken met de onderhavige problematiek. De Commissie plaatst het 
openbaar bod, blijkens de toelichting op dit voorstel, mede in de context van de 
concernvorming32. De verplichting tot het uitbrengen van een openbaar bod 
strekt onder meer tot bescherming van de minderheidsaandeelhouders33: hier-
mee wordt tevens beoogd, aldus de Commissie, "te voorkomen dat de aandeel-
houders wier effecten niet werden verworven nadat een gedeeltelijk aanbod werd 
uitgebracht een vermogensverlies zouden lijden als gevolg van de vermindering 
van de waarde van de effecten die zij houden nadat het aanbod werd uitge-
bracht."34 Een "concernvormingscontrole avant la lettre", zo zouden wij menen: 
gebaseerd op de veronderstelling dat bijzondere waarborgen hier onvermijdelijk 
zijn omdat de belangen van minderheidsaandeelhouders doorgaans nadelig zullen 
worden beïnvloed door het (enkele) gegeven dat de vennootschap niet meer als 
28 Artikel 7 lid 2: "Het bijzonder verslag moet in beknopte vorm de beoordeling mogelijk maken 
van de omvang en de intensiteit van de betrekkingen die in de loop van het afgelopen jaar 
rechtstreeks of middellijk tussen de dochtervennootschap en de moederonderneming be-
stonden." 
29 Artikel 9 lid 2: "Als feitelijke beheerder van een vennootschap (...) wordt de onderneming 
beschouwd die rechtstreeks of middellijk beslissende invloed uitoefent op de besluitvorming 
in het leidinggevende orgaan van deze vennootschap." 
30 Artikel 11 lid 1 sub a: schorsing van een of meerdere leden van het leidinggevend of toe-
zichthoudend orgaan; sub b: verbod van verdere nakoming van schadelijke overeenkomsten 
en het ongedaan maken van schadelijke maatregelen; sub c: uitkoop van aandeelhouders. 
31 Voorstel voor een dertiende richtlijn van de Raad inzake het vennootschapsrecht betreffende 
het openbare aanbod tot aankoop of ruil van 19 januari 1989, Pubi. EG d.d. 14 maart 1989, 
Nr. С 64/8; gewijzigd voorstel van 14 september 1990, Pubi. EG d.d. 26 september 1990, Nr. 
С 240/7. 
32 Bulletin van de Europese Gemeenschappen, Supplement 3/89, blz. 5: "Het openbare bod tot 
aankoop of ruil behoort tot de handelingen waardoor concentratie of herstructurering van 
ondernemingen plaatsheeft." 
33 Aldus de considerans van het gewijzigd voorstel voor een dertiende richtlijn, Pubi. EG, d.d. 
26.9.90, Nr. С 240/8. 
34 Bull. EG, Supl. 3/89, blz. 6 en 9. 
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zelfstandige economische entiteit functioneert, maar voortaan in concernverband 
opereert39. 
De aldus geschetste Europese initiatieven vertonen inhoudelijk weliswaar in 
meerdere of mindere mate verschillen: hun gemeenschappelijke basis vinden zij 
in de gedachte van het concernconflict39. Zoals wij echter hebben geconsta­
teerd, wordt dit conflictmodel en het daaruit voortvloeiende dwingendrechtelijke 
groepsregime als zodanig in Frankrijk, Engeland en Nederland nadrukkelijk van 
de hand gewezen37. Een harmonisatie van het vennootschaps- en concernrecht 
via deze weg druist derhalve in tegen de heersende rechtsopvattingen in dit 
drietal Lid-Staten en lijkt om die reden al bij voorbaat tot mislukken gedoemd. 
Er is hier in wezen sprake van het eenzijdig opleggen van het Duitse gedachten-
goed aan de overige Lid-Staten, zonder dat daarvoor een (rechts)politiek en 
maatschappelijk draagvlak aanwezig is. 
с Noodzaak en opportuniteit van een dwingendrechtelijk groepsregime in 
Europees verband 
Met de aldus gedane constatering dat een coördinatie van de waarborgen voor 
crediteuren (en minderheidsaandeelhouders) van concernafhankelijke vennoot-
schappen een zeer moeizaam en tijdrovend proces is en ook zal blijven indien 
er omtrent de dragende beginselen van zulk een harmonisatieproject geen over-
eenstemming wordt bereikt, kan echter niet worden volstaan. Men bedenke 
immers dat er mede vanwege de uiteenlopende benaderingen van concernverhou-
dingen tussen de onderzochte rechtsstelsels onderling langzamerhand een mate-
rieel verschil in het niveau van rechtsbescherming voor de crediteuren van con-
cernafhankelijke vennootschappen is ontstaan, dat zich pregnant manifesteert in 
de recente ontwikkelingen in het kader van het Duitse leerstuk van het gekwa-
lificeerd feiteUjke concern38. Terwijl het Franse, Engelse en Nederlandse recht 
zich in dit verband primair richten op de algemene vennootschapsrechtelijke 
waarborgen en voor het overige leerstukken op het niveau van misbruikbestrij-
ding fourneren die met name evidente vormen van benadeling moeten redresse-
ren, beoogt het Duitse groepsrecht vooral een tegenwicht te bieden tegen een 
sluipende, subtiele benadeling van (de belanghebbenden bij) dochtervennoot-
schappen. Het voorziet bijgevolg in een afzonderlijk stelsel van compensatoire 
35 Vgl. in dit verband ook de genuanceerde beschouwingen van Hommelhoff, P., Kleindiek, D., 
Takeover-Richtlinie und europäisches Konzernrecht, AG 1990, biz. 106-111, waar kritisch 
wordt geoordeeld over deze "Rückkehr zur organischen Konzemverfassung." 
36 Men leze de toelichting bij de respectievelijke voorstellen er maar op na: Bull. EG, Supl. 4/75, 
blz. 184 en 188 (ontwerp SE-Statuut); Doe. XI/593/75, blz. ІП (voorontwerp concernrichtlijn 
1974Я975); Doe. IU/1639/84, blz. 16-28 en blz. 43 (voorontwerp concernrichtlijn 1984). 
37 Zie hierboven par. 1.2, sub b van hoofdstuk I. 
38 Zie Deel I, par. 16. 
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maatregelen op grond waarvan de moedervennootschap bijvoorbeeld in een con-
tractueel of een gekwalificeerd feitelijk concern aansprakelijk kan zijn voor de 
verbintenissen van de dochtervennootschap, ook al handelt zij niet verwijt-
baar38. Dit verschil in niveau van rechtsbescherming (algemene anti-misbruik-
voorzieningen versus compensatoire maatregelen) is ook verklaarbaar vanuit de 
hierboven ontwikkelde concernmodellen. Gaat men er immers, zoals in het har-
moniemodel, van uit dat concemvorming niet op voorhand de positie van de cre-
diteuren zal ondergraven, dan zijn er voor de "dagelijkse concernpraktijk" geen 
bijzondere preventieve beschermingsmaatregelen nodig. In het conflictmodel ligt 
dat anders: omdat als uitgangspunt wordt gehanteerd dat de crediteuren (en de 
eventuele minderheidsaandeelhouders) veelal het gelag moeten betalen van con-
cernvorming, kan hier in wezen niet worden volstaan met louter repressieve anti-
misbruikvoorzieningen, maar zullen verdergaande waarborgen voor de betrokken 
belanghebbenden noodzakelijk zijn. 
Duitsland kent derhalve een veel strenger rechtsregime voor concerns: zij 
worden onderworpen aan een stringente en fijnmazige regelgeving waardoor 
(onder meer) crediteuren een verhoogd niveau van rechtsbescherming wordt ge-
boden. De consequentie hiervan is wel dat de in art. 54 lid 3, sub g van het 
EEG-Verdrag beoogde gelijkwaardigheid van waarborgen voor zowel de deelne-
mers in de betreffende rechtspersonen als van derden, kwestieus wordt. Het 
Duitse groepsrecht voorziet onmiskenbaar in een aanscherping van de algemene 
normen van crediteurenbescherming. Terwijl de overige stelsels juist via deze 
algemene regels een adequate bescherming van crediteuren van dochtervennoot-
schappen trachten te bewerkstelligen, en voor zover in dat verband tussen de 
stelsels van Frankrijk, Engeland en Nederland enige afwijkingen bestaan, de 
oorzaak daarvan eerder in de commuunrechtehjke sfeer moet worden gezocht 
dan in een eventuele concernrechtelijke verbijzondering daarvan40. 
Het gevaar is niet denkbeeldig dat de aldus geschetste discrepantie in het 
niveau van rechtsbescherming voor de crediteuren van concernafhankehjke ven-
nootschappen, een zekere verstoring van de onderlinge concurrentieverhoudingen 
oplevert, die met name nadelig kan uitwerken voor Duitse ondernemingen. 
Bovendien zou het strengere groepsregime in Duitsland, een belemmering kun-
nen vormen voor een daadwerkelijke vrijheid van vestiging41 binnen de gemeen-
schappelijke Europese markt, en mede gelet op de recente jurisprudentie van het 
39 Zie hierboven hoofdstuk I, par. 13. 
40 Zie bijvoorbeeld Schutte-Veenstra, diss., blz. 255-282. 
41 Zie voor de uitleg van dit begrip: Maeijer, J.M.M., Harmonisatie van het vennootschapsrecht, 
SEW 1971, blz. 586; en in navolging hiervan: Timmermans, GW.A., De tweede golf: de Euro-
pese onderstroom, T W S 1983, blz. 166. 
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BGH inzake het gekwalificeerd feitelijk concern, wellicht zelfs aanleiding kunnen 
geven tot een concemrechtelijk "Delaware-effect"42. 
Noopt een en ander in Europees verband dan tot de invoering van een dwin-
gendrechtelijk groepsregime volgens Duits conflictmodel, zoals voorzien in de 
verschillende initiatieven van de EG-wetgever? Moet met andere woorden het 
niveau van "concernrechtelijke" crediteurenbescherming in de overige stelsels 
worden aangescherpt, om aldus aansluiting te verkrijgen bij het verhoogde be-
schermingsniveau van het Duitse recht? Hoewel daar inhoudelijk veel voor valt 
te zeggen, zijn wij van mening dat enige terughoudendheid dienaangaande door 
de Europese wetgever zou moeten worden betracht en dat, mede gelet op het 
bestaan van zekere gemeenschappelijke normen voor een zorgvuldige concern-
voering43, eerst middels een materiële "harmonization from below" via nationale 
wet- en regelgeving44 zou moeten worden geprobeerd het noodzakelijke mini-
mum aan gelijkwaardige bescherming van crediteuren in concernverband te be-
werkstelligen via het harmoniemodel. Alsdan blijft er voor de EG-wetgever wel-
licht nog een taak weggelegd met betrekking tot de ontwikkeling van een op-
tioneel groepsregime, eventueel in combinatie met de introductie van algemeen 
vennootschapsrechtelijke waarborgen van meer organisatorische aard, die (mede) 
de positie van crediteuren (en minderheidsaandeelhouders) van (dochterven-
nootschappen moeten versterken. 
Onze afwijzing van een dwingendrechtelijk groepsregime op Europees vlak 
berust met name op de navolgende overwegingen. 
42 In algemene zin omschrijft Timmermans ( T W S 1983, blz. 166) het Delaware-effect als volgt: 
"Openstelling van de nationale grenzen voor grensoverschrijdende vestigingen van buiten-
landse vennootschappen en ondernemers zou tot gevolg kunnen hebben dat de mate van ge-
strengheid van het nationale vennootschapsregime mede een rol zou kunnen gaan spelen bij 
de keuze van de vestigingsplaats." Meer specifiek spreekt Wymeersch (in: European Business 
Law, blz. 230 en 236) in dit verband van een "certain race for laxity." Vgl. verder Gäbelein, 
W., Überlegungen zur Gestaltung eines europäischen Konzernrechts, in: Festschrift für 
Karlheinz Quack, Berlin - New York 1991, blz. 212; Hommelhoff, P., Konzernrecht für den 
Europäischen Binnenmarkt, ZGR 1992, blz. 130, die van een concernrechtelijke "race down 
to the bottom' rept. 
43 Zie hoofdstuk I, par. 3. 
44 Zie voor wat betreft deze terminologie: Buxbaum/Hopt, Legal Harmonization and the 
Business Enterprise, blz. 111-154; alsmede de verhandeling van Timmermans, in: Grensover-
schrijdende samenwerking van ondernemingen, blz. 63-75, en het verslag van de discussie, blz. 
94-95. 
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1. Het minimumniveau van crediteurenbescherming in concernverband 
Vooreerst kan men zich afvragen op welk niveau het vereiste "minimum aan 
gelijkwaardige bescherming"45 voor crediteuren van dochtervennootschappen 
ach moet bewegen. Het referentiekader kan hier eigenlijk geen ander zijn dan 
het beschermingsniveau dat uiteindelijk aan crediteuren van enkelvoudige ven-
nootschappen wordt geboden: vanuit een optiek van crediteurenbescherming 
dient concernvorming immers per saldo een rechtens neutraal karakter te ver-
tonen48. 
Conclusie: binnen ieder afzonderlijk rechtsstelsel moet er sprake zijn van een 
zekere materiële gelijkheid tussen enerzijds de bescherming van crediteuren van 
concernafhankelijke vennootschappen en anderzijds die van enkelvoudige ven-
nootschappen. Voor het harmonisatievraagstuk is dan van cruciale betekenis of 
deze materiële gelijkheid via het harmoniemodel of via het conflictmodel kan 
respectievelijk moet worden gerealiseerd. Hoewel daar natuurlijk niet in absolute 
bewoordingen over kan worden geoordeeld, menen wij evenwel op basis van ons 
onderzoek te mogen concluderen dat in Frankrijk, Engeland en Nederland via 
extrapolatie van commuunrechtelijke normen, te zamen met de toenemende bete-
kenis van de vangnetfunctie van het algemene aansprakelijkheidsrecht, een ten 
opzichte van crediteuren van enkelvoudige vennootschappen min of meer verge-
lijkbaar niveau van rechtsbescherming kan worden bewerkstelligd voor credi-
teuren van dochtervennootschappen47. Aldus kan men in concernverhoudingen 
een voldoende hoog niveau van crediteurenbescherming tot stand brengen, zon-
der dat daarvoor toevlucht hoeft te worden gezocht bij een samenstel van spe-
cifiek concernrechtelijke waarborgen dat beantwoordt aan het verhoogde be-
schermingsniveau van het Duitse groepsrecht. Veeleer zou men in de afzonder-
lijke Lid-Staten aansluiting moeten zoeken bij en voortborduren op de hierboven 
ontwikkelde gemeenschappelijke normen voor een zorgvuldig concernbeleid48, 
die dan kunnen worden ingebed in de nationale regels van algemeen vennoot-
schaps- en civiel recht. Dat als gevolg hiervan naar alle waarschijnlijkheid geen 
eenvormig groepsrecht tot stand zal komen, is in dit verband niet van door-
slaggevende betekenis: een min of meer gelijkwaardig (minimnm)niveau van cre-
diteurenbescherming impliceert immers niet noodzakelijkerwijs een uniforme 
regeling van de concernrechtelijke crediteurenbeschermmg. 
45 Aldus de considerans van bet voorontwerp concemiichtlijn 1984, Doe. Ш/1639/84, blz. 57 en 
58. 
46 Zie ook de Sectie Vennootschapsrecht van het Nederlands Genootschap van Bedrijfsjuristen, 
Voorontwerp voor een concernrichtlijn, NV 1975, blz. 75: "De bescherming van de derden-be­
langen moet 'redelijk' zijn in die zin dat, waar het belang van de derde door het bestaan van 
het concern méér in gevaar komt dan het geval zou zijn indien hij in relatie stond tot een zelf-
standige vennootschap, een correctie wordt aangebracht." 
47 Zie voor een nadere motivering en uitwerking van deze stellingname: par. 7 van dit hoofdstuk. 
48 Hoofdstuk I, par. 3 van Deel V. 
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Om de vereiste gelijkwaardigheid tussen de positie van crediteuren van con-
ceraafhankelijke vennootschappen en de positie van crediteuren van enkelvou-
dige vennootschappen te bereiken, lijkt een concernrichtlijn met een dwingend-
rechtelijk groepsregime volgens Duits conflictmodel, derhalve niet noodzakelijk. 
Voorts is het nog maar zeer de vraag of de Duitse rechtsontwikkeling een door-
slaggevende voorbeeldfunctie kan vervullen. 
2. Evaluatie van het Duitse groepsregime tegen de achtergrond van het Euro-
pese harmonisatievraagstuk 
- De wettelijke regeling van het feitelijk AG-concern 
Onze twijfel aangaande een dwingendrechtelijke regeling als gecodificeerd in het 
Duitse groepsrecht van Boek 3 AktG en nader uitgewerkt door de jurisprudentie 
in nauwe samenwerking met de rechtswetenschappelijke literatuur, berust niet 
in hoofdzaak op de bezwaren die tegen het concernrechtelijke systeem van § 311-
318 AktG kunnen worden ingebracht. Maar veeleer op de rigide consequenties 
die voor de rechtspraktijk voortvloeien uit de nadere concretisering van de ge-
dachte van het concernconflict zoals die met name in het kader van het leerstuk 
van het gekwalificeerd feitelijk concern gestalte heeft gekregen. 
De voorzieningen die het concernrechtelijke systeem van § 311-318 AktG in 
petto heeft voor feitelijke AG-concems worden weliswaar zowel in als buiten 
Duitsland scherp bekritiseerd en als model voor een toekomstige Europese regel-
geving nadrukkelijk afgewezen vanwege hun bewerkelijke karakter enerzijds en 
hun (vermeend) gebrek aan effectiviteit anderzijds. Vooral het opstellen van een 
jaarlijks afhankelijkheidsbericht vormt in de ogen van de critici een kostbare en 
tijdrovende bezigheid, terwijl dit verslag tegelijkertijd volgens hen vanuit een 
oogpunt van crediteuren- en minderheidsbescherming weinig zoden aan de dijk 
zet, zulks met name vanwege de gebrekkige publiciteit en de twijfelachtige kwan-
tificeerbaarheid van eventuele voor- en nadelen uit hoofde van de concern-
band48. 
Daar staat echter tegenover dat heden ten dage zowel in de moderne rechts-
wetenschappelijke literatuur als in de praktijk, met name in accountantskringen, 
een aanmerkelijk positiever beeld wordt geschetst van de praktische toepasbaar-
heid van het systeem van § 311-318 AktG50. Een geheel sluitende crediteuren-
en minderheidsbescherming kan hiermee weliswaar niet worden bewerkstelligd, 
49 Zie Deel I, par. 13. 
50 Vgl. Lutter, ZHR 1987, blz. 459-460, en in: Das St Galler Konzernrechtsgespräch, blz. 139-
142; Flume, AG 1988, blz. 90-91; Rittner, F., Gesellschaftsrecht und Untemehmenskonzentra-
tion -Zu den Vorschlägen der Monopolkommission-, ZGR 1990, blz. 211-219; Kropff, in: 25 
Jahre Aktiengesetz, blz. 47-49; Hommelhoff, P., Empfiehlt es sich, das Recht faktischer 
Untcmehmensverbindungen neu zu regeln?, Gutachten G für den 59. Deutschen Juristentag, 
München 1992, blz. G16-G25 en G82, en in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im inter-
nationalen Vergleich, blz. 114-115. 
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doch: "Von einem völligen Systemversagen könne überhaupt keine Rede sein; im 
Gegenteil: das System funktioniere im Grundsatz und erfülle durchaus seine 
Aufgabe, die Interessen der abhängigen Gesellschaft zu sichern. Ausgleichspflicht 
und Abhängigkeitsbericht bereiteten der Praxis kaum Probleme."91 
Een andere vraag is of dit systeem voor algemene toepassing in de Europese 
context in aanmerking komt. Voor wat betreft de concrete uitwerking hiervan, 
zoals die met name in de regeling van het jaarlijkse afhankelijkheidsbericht ge-
stalte heeft gekregen, zouden wij dat niet willen aanbevelen. Niet alleen omdat 
deze regeling tijdens de "turbulente" wordingsgeschiedenis van het Aktiengesetz 
van 1965 toch vrij specifiek is toegesneden op de ondernemingsvorm van de 
AG58, die bovendien als rechtsvorm voor de concernafhankelijke maatschappij 
kwantitatief van ondergeschikte betekenis is53: het is een bewerkelijk systeem 
dat wellicht goede diensten kan bewijzen bij het (relatief) gering aantal doch-
tervennootschappen in de rechtsvorm van een AG, maar kwalitatief naar alle 
waarschijnlijkheid op grote weerstand zal stoten indien een toepassing op alle 
concernafhankelijke vennootschappen van het n.v.- en b.v.-type in Europees ver-
band wordt overwogen. Daarnaast moet men bedenken dat de invoering van het 
afhankelijkheidsbericht in de wetsgeschiedenis voornamelijk wordt gemotiveerd 
met een beroep op de bewijsproblemen waarmee de minderheidsaandeelhouders 
en de crediteuren van dochtervennootschappen doorgaans worden geconfron-
teerd indien zij een actie tot schadevergoeding jegens de moeder in rechte willen 
effectueren64. Dat zulk een motivering ook in Europees verband van algemene 
gelding moet worden geoordeeld, komt ons twijfelachtig voor; veeleer zou in de-
ze context vanuit een optiek van minderheidsbescherming een aanscherping van 
de algemene informatieverplichtingen jegens de (individuele) aandeelhouders in 
aanmerking kunnen komen, terwijl het aspect van een adequate crediteurenbe-
scherming naar onze mening evenzeer tot zijn recht kan komen in een genuan-
ceerde toepassing van de algemene regels van bewijslevering en -waardering55. 
Waar wij in dit verband wel de aandacht op willen vestigen zijn de grond-
gedachten waar het wettelijk systeem van § 311-318 AktG op is gebaseerd. 
Namelijk: 
- het binnen de grenzen van het eigen vennootschappelijk belang van de doch-
termaatschappij toestaan van benadelende beleidsbeïnvloeding tegen een vorm 
van nadeelcompensatie; en 
- de institutionele onderbouwing van de materiële normstelling door middel van 
zekere organisatorische maatregelen. 
51 Aldus n.a.v. enig empirisch onderzoek Hommelhoff, P., Praktische Erfahrungen mit dem 
Abhüngigkeitsbericht -Ergebnisse einer rechtstatsächlichen Umfrage·, ZHR1992, blz. 295-313. 
52 Zie Deel I, par. 13. 
53 Zie Deel I, par. 2.1. 
54 Zie Deel I, par. 13, т.п. noot 27. 
55 Zie hierna, par. 7. 
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Het eerste principe is als zodanig niet vreemd aan de overige rechtsstelsels die 
wij in ons onderzoek hebben betrokken. Het uitoefenen van centrale leiding 
wordt hier mogelijk geacht, zonder dat de belangen van de dochtervennootschap 
structureel ondergeschikt en dienstbaar worden gemaakt aan het concernbelang: 
de flexibele norm van het vennootschappelijk belang bezit voldoende veerkracht 
om het concernbelang daarin op adequate wijze te verdisconteren. Benadelende 
beleidsbeïnvloeding gaat hier weliswaar niet gepaard met geïsoleerde nadeel-
compensatie zoals in het Duitse systeem, maar met een vorm van globale nadeel-
compensatie dewelke naar onze overtuiging in een "Europees concernrecht de 
lege ferenda" de nodige aandacht verdient. Zulks te zamen met de introductie 
van zekere organisatorische maatregelen, en daarmee sluiten wij - weliswaar in 
gematigde vorm - aan bij het tweede basisprincipe van § 311-318 AktG, die een 
preventieve waarborg moeten vormen voor de handhaving van de norm van het 
vennootschappelijk belang en in het verlengde daarvan: de vermogensrechtelijke 
autonomie van de dochtermaatschappij. Deze gedachten zullen wij in paragrafen 
6 en 7 nog nader uitwerken en daarbij een eerste, voorzichtige aanzet geven voor 
de concrete invulling van zulk een rechtsregime. 
- De jurisprudentiële regeling van het gekwalificeerd feitelijk GmbH-concern 
Onze bedenkingen ten aanzien van een dwingendrechtelijk groepsregime volgens 
Duits conflictmodel vloeien dus niet in hoofdzaak voort uit de wettelijke regeling 
van § 311-318 AktG, doch richten zich vooral tegen de jurisprudentiële ontwikke-
ling zoals die zich thans in het kader van het leerstuk van het gekwalificeerd 
feitelijk concern voltrekt. Een intensief concernbeleid wettigt hier al snel het 
vermoeden dat de vermogensrechtelijke autonomie van de dochtervennootschap 
terzijde is gesteld. De specifieke gevaarzettingssituatie waar zulks onvermijdelijk 
in resulteert, vormt dan aanleiding tot het overhevelen van de ondernemings-
risico's van de dochtervennootschap naar de moeder. Deze wordt aldus gecon-
fronteerd met een streng aansprakelijkheidsregime, zonder dat zij ten opzichte 
van haar dochtervennootschappen en de daarbij betrokken belanghebbenden on-
oirbaar hoeft te hebben gehandeld. Alleen indien vast komt te staan dat het 
eigen vennootschappelijk belang van de dochter genoegzaam is gerespecteerd, 
kan zij aan aansprakelijkstelling ontkomen56. 
De rechtvaardiging hiervoor moet voor een belangrijk deel worden gezocht in 
de gedachte van het concernconflict: de ervaring leert, naar heersende Duitse 
rechtsopvatting, dat het uitoefenen van centrale leiding impliceert dat normaliter 
voorrang wordt gegeven aan het concernbelang, hetgeen in de regel niet spoort 
met het eigen vennootschappelijk belang van de dochter, met als gevolg dat het 
concernbeleid nadelig kan en ook vaak zal uitwerken op de vermogens- en resul-
taatspositie van de dochtervennootschap; intensivering van het concernbeleid 
56 Zie Deel I, par. 16. 
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maakt deze specifieke gevaarzettingssituatie (voor derden) even onoverzichtelijk 
als oncontroleerbaar57. 
De jurisprudentie van het BGH vormt derhalve, grosso modo, een consistente 
uitwerking van het in Duitsland vrij algemeen aanvaarde conflictmodel58. De 
bij tijd en wijle zeer scherpe kritiek op de concrete invulling van de Autokran-
doctrine zoals die met name in het Video-arrest gestalte heeft gekregen, is dan 
ook - hoezeer begrijpelijk vanwege de verstrekkende gevolgen hiervan voor de 
ondernemingspraktijk - bezien vanuit de grondgedachten van het Duitse groeps-
recht, niet geheel gerechtvaardigd. Zij maakt wel duidelijk tot welke vergaan-
de69 en soms ook praktisch gezien enigszins willekeurige60 (aansprakehjk-
57 Zie in deze zin o.a. Ulmer, P., Vermutungs- und Beweisfragen: Qualifizierungsvermutung; 
Kausalitâtsgegenbeweis, in: Der qualifizierte faktische GmbH-Konzern, Köln 1992, blz. 77-79, 
waar gesproken wordt van "die mit der dauernden und umfassenden Leitung nach der Lebens-
erfahrung verbundene konkrete Gefährdung der beherrschten Gesellschaft"; Stimpel, in: Der 
qualifizierte faktische GmbH-Konzern, blz. 10-11. Hiertegen evenwel in dezelfde uitgave de 
praktijkjuristen: Hoffmann-Becking (M., Vennutungs- und Beweisfragen: Qualifizierungsver-
mutung; Haftungsausschluss, blz. 94-100) en Brandner (H.E., Natürliche Personen als 
Einmann-Konzernspitze, blz. 214-215). Ulmer repliceert t.a.p. evenwel terecht: "Wäre diese 
Annahme richtig, so könnte man sich fragen, ob es rechtlicher Vorkehrungen zum Schutz der 
abhängigen bzw. beherrschten Gesellschaft ausserhalb eines Vertragskonzerns überhaupt 
bedürfe. Die Regelungen der §§ 311-318 AktG würden sich nachträglich als übertriebene Vor-
sichtsmassnahme des Gesetzgebers darstellen." In soortgelijke zin oordeelt ook Diygala, ZHR 
1992, blz. 263. 
58 Vgl. ook Hommelhoff, P., Empfiehlt es sich, das Recht faktischer Unternehmensverbindungen 
neu zu regeln?, Gutachten G für den 59. Deutschen Juristentag, München 1992, blz. G75-G76. 
Zie voor eventuele correcties en nuanceringen: Stodolkowitz, H.D., Die Haftung im qualifi-
zierten faktischen GmbH-Konzern nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, ZIP 
1992, blz. 1517-1528. 
59 Mertens (AG 1991, blz. 434) spreekt in zijn noot onder het Video-arrest van "gravierende 
wirtschaftspolitische Akzente" die door de rechtspraak van het BGH worden geplaatst. De 
advocaat Brandner (in: Der qualifizierte faktische GmbH-Konzern, blz. 207) formuleert het 
aldus: "Das BGH-Urteil 'Video' hat auf erschreckende Weise die externen Haftungsfolgen ins 
Licht gerückt, die sich für den Alleingesellschafter aus dem Konzerntatbestand ergeben 
können." Zie ook Timm, GmbHR 1992, blz. 219: "Die Tendenz der BGH-Entscheidung ist 
bedenklich und in dem Konsequenzen für die Praxis fatal."; alsmede het samenvattend over-
zicht bij Stodolkowitz, ZIP 1992, blz. 1517. Naar aanleiding van BAG 15-1-1991, AG 1991, blz. 
434 (Warmwassergeräte) wijzen Schanze en Kern (AG 1991, blz. 421-428) tevens op het belet-
sel dat dit rigide aansprakelijkheidsregjmc voor zinvolle saneringen van noodlijdende onder-
nemingen kan vormen. 
60 Willekeurig vanuit de praktijk bezien, omdat eoncemrechtelijke aansprakelijkheid - dogmatisch 
overigens terecht - onlosmakelijk met de vennootschappelijke lidmaatschapsverhouding is ver-
bonden (Deel I, par. 5.3: de afhankelijkheidspositie moet gebaseerd zijn op een endogene 
behcersingsmogelijkheid), terwijl er in de praktijk geen wezenlijk verschil hoeft te bestaan met 
exogene beleidsbeïnvloeding. Zie ook Hirte, H., Der qualifizierte faktische Konzern - Stand 
und Perspektiven, in: Der qualifizierte faktische Konzern, Köln 1992, blz. 18-22; en Drygala, 
in zijn noot onder de "Gergen-Entscheidung" van het OLG Saarbrücken, d.d. 22-9-1992, ZIP 
1992, blz. 1628. Eveneens kritisch in dit verband: Schanze, E., Einmanngesellschaft, Durch-
griffshaftung und Konzemhaftung, Vortrag zur 44. Deutsch-Niederländischen Juristen-
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heids)consequenties een rechtspolitieke keuze voor het conflictmodel kan leiden: 
een intensief concernbeleid, waarvan reeds sprake is indien de concernfinancie-
ring volledig is gecentraliseerd ofwel indien een ondernemer als meerderheids-
aandeelhouder en enig bestuurder van een afhankelijke vennootschap op-
treedt61, zal al snel toereikend zijn om de moeder integraal aansprakelijk te 
houden voor de schulden van de aldus geïntegreerde dochtervennootschap. Het 
leerstuk van het gekwalificeerde concern, en meer algemeen het conflictmodel, 
tendeert aldus feitelijk naar de aanvaarding van een zekere risico-aansprake-
lijkheid in concernverhoudingen82. 
Nu wordt er in de literatuur wel alles in het werk gesteld om deze rigide 
aansprakelijkheidsgevolgen zoveel mogelijk te vermijden dan wel te mitigeren63, 
maar nog afgezien van het partiële karakter hiervan, vermogen zulke "palliatie-
ven" geen afbreuk te doen aan de basisprincipes van dit specifiek concernrech-
telijke aansprakelijkheidsrecht. Naast de rechtsonzekerheid die de Autokran-
doctrine in de Duitse ondernemingspraktijk heeft bewerkstelligd84, en het discu-
tabele karakter van de "ervaringsregel" dat concernvorming afhankelijke vennoot-
konferenz, Nijmegen 1992. 
61 Het BGH neigt in dit verband enigszins naar een extensieve interpretatie van het concern-
rechtelijke ondememingsbegrip resp. het gekwalificeerd concembegrip; vgl. o.a. Emmerich, 
GmbHR 1987, biz. 216-217; Lutter, AG 1990, biz. 182; Emmerich-Sonnenschein, Konzemrecht, 
biz. 342-343; Flume, DB 1992, biz. 27; Schmidt, K-, Zum Stand des Konzernhaftungsrechts bei 
der GmbH, ZIP 1991, blz. 1329-1330. 
62 Zie ook Sigle, W., Als Praktiker im GmbH-Konzernrechts-Gebäude, in: Der qualifizierte fak-
tische GmbH-Konzern, Köln 1992, blz. 170; Gäbelein, W., Definition eines qualifizierten 
faktischen Konzerns, AG 1990, blz. 186-187; Driesen, W., Rechtsetzung und Rechtsprechung 
am Beispiel des GmbH-Rechts, GmbHR 1992, blz. R 83; Timm, W., Das Recht der faktischen 
Untemehmensverbindungen im Umbruch, NJW 1992, blz. 2189-2190: "Die Zustandshaftung 
nähert sich auf dieser Weise einer unwiderleglichen praesumptio iuris et de iure.11 Kwestieus 
in dit verband: OLG Karlsruhe 7-8-1992, ZIP 1992, blz. 1401 (Schotterkleber). 
63 Vgl. het recente congresverslag van de "Heidelberger Konzemrechtstage": Der qualifizierte 
faktische GmbH-Konzern, Köln 1992, en dan vooral de referaten van Sigle, blz. 167-181; 
Priester, Η-J., Konzernaufbau, Vermeidung des Unternehmensstatus beim Privatgesellschafter, 
blz. 223-244; en meer algemeen: Hommelhoff, P., Vorkehr gegen qualifizierte Abhängigkeits-
und Konzernlagen, blz. 245-266; Lutter, M., Natürliche Personen als Einmann-Konzernspitze, 
blz. 183-206. Zie ook Kessler, J., Der GmbH-Konzern nach dem "Video-Urteil" des BGH: 
Möglichkeiten einer Haftungsvermeidung, GmbHR 1992, blz. 249-251. Kritisch in dit verband: 
Sonnenschein, J., Holdorf, В., Unbegrenzte Haftung eines GmbH-Gesellschafters im Konzern, 
JZ 1992, blz. 715-724. 
64 Vgl. Hoffmann-Becking, M., Der qualifizierte faktische AG-Konzem, in: Probleme des 
Konzemrechts, Heidelberg 1989, blz. 69-83; Lutter, AG 1990, blz. 184: "Die Grauzone ist hier 
so breit wie der Hof des Vollmonds in einer November-Nebel-Nacht."; Krieger, G., Der Tat­
bestand des qualifizierten faktischen Konzerns, in: Der qualifizierte faktische GmbH-Konzern, 
Köln 1992, blz. 41: "Der qualifizierte Konzern ist für den Berater ein Schreckgespenst, vor 
dem sich alle fürchten, von dem niemand weiss, wie es aussieht, und an dessen Existenz vor 
allem die Mandanten häufig nicht glauben wollen. Die Rechtsunsicherheit ist enorm." 
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schappen normaliter in de gevarenzone brengt69, is het dan ook met name 
vanwege deze vergaande (aansprakelijkheids)consequenties dat wij de gedachte 
van het conceraconflict met zijn dwingendrechtelijk concernregime niet onder-
schrijven en onze voorkeur uitspreken voor een benadering via het hierboven 
geschetste harmoniemodel. 
Daarmee willen wij overigens de eventuele tekortkomingen van dit laatste con-
cept niet bagatelliseren. De (bewijs)positie van crediteuren is hier zeker niet 
altijd even benijdenswaardig68. 
Men zou het ook aldus kunnen formuleren, dat de effectiviteit van repressieve 
antí-misbruikvoorzieningen somtijds verdampt in de remmende processuele 
atmosfeer die inherent is aan deze vorm van crediteurenbescherming. Maar men 
kan zich toch in gemoede afvragen of een verbetering van hun positie via een 
even bewerkelijk als rigide groepsregime moet worden bewerkstelligd, dat vooral 
voor het midden- en kleinbedrijf funeste gevolgen kan hebben67, en waarmee 
65 Ook in Duitsland zelf bespeurt meo ten aanzien van het conflictmodel in toenemende mate 
kritische geluiden; vgl. Gábelein, W., Ende der Haftungsgrenzen im Konzern? Video-Urteil 
des BGH vom 23.9.1991-IIZR135/90, GmbHR 1992, blz. 273-275; Altmeppen, Abschied vom 
"qualifiziert faktischen" Konzern, blz. 70; Schanze, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne 
Im internationalen Vergleich, blz. 473-504, alsmede Vortrag zur 44. Deutsch-Niederländischen 
Juristenkonferenz, Nijmegen 1992; en v.w.b. de specifieke positie van crediteuren van doch-
tervennootschappen de bijdrage van Kubier, P., Haftungstrennung und Gläubigerschutz im 
Recht der Kapitalgesellschaften, in: Festschrift für Theodor Heinsius, Berlin - New York 1991, 
blz. 397-424, i.h.b. blz. 422-423. De stelling dat toepassing van algemeen civiel- en ven-
nootschapsrechtelijke beschermingsmaatregelen de voorkeur verdient boven het thans gelden-
de, specifieke concemrechtelijke aansprakelijkheidsregime, is evenwel tijdens de 59. Deutscher 
Juristentag afgewezen, zij het met een geringe meerderheid van 34 tegen 27 stemmen (ZIP 
1992, blz. A 110; GmbHR 1992, blz. R 66); vgl. hierover Lutter, M., Das Recht der faktischen 
Untemehmensverbindungen und die Beschlüsse des 59. Deutschen Juristentages, DB 1992, 
blz. 2430; Windhöfel, T., Recht der faktischen Unternehmensverbindungen auf dem 59. 
Deutschen Juristentag, GmbHR 1992, blz. R 74. 
66 Vgl. o.a. Hofstetter, K., Parent Responsibility for Subsidiary Corporations: evaluating Euro-
pean Trends, ICLQ 1990, blz. 576-598. 
67 Vgl. Priester, in: Der qualifizierte faktische GmbH-Konzern, blz. 223-225. Daargelaten of 
ongebreidelde concernvorming op dit niveau nu wel zo wenselijk is, manifesteren de conse-
quenties van het leerstuk van het gekwalificeerde concern zich hier het meest pregnant Zulks 
vooral ook omdat natuurlijke personen die hun economische activiteiten in meerdere onderne-
mingen ontplooien, zelf subject van deze vorm van concemrechtelijke aansprakelijkheid kun-
nen worden, met als gevolg dat niet alleen het "ondernemingsvermogen* van de groep ven-
nootschappen of ondernemingen die onder centrale leiding staan verhaalsaansprakelijk wordt, 
maar regelmatig ook hetprivé-vermogen van de dominerende aandeelhouder-natuurlijk per-
soon. Met name tegen dit laatste aspect wordt ook in Duitsland ernstig geopponeerd. 
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Duitsland zich wellicht concernrechtelijk uit de gemeenschappelijke markt 
prijst88. 
68 Vgl. Timmermans, C W A , Europa 1992 en harmonisatieperspectieven, in: Ondernemen in 
Europa, Zwolle 1989, blz. 12-15. Bij dit alles kan men zich bovendien afvragen in hoeverre 
dergelijke vergaande aansprakelijkheidsregels nog wel verenigbaar zijn met de teneur die uit 
de wordingsgeschiedenis (waarover o.a. Andriessen, S.B.M., De eenpersoonsvennootschap, NV 
1991, blz. 99-100) van de twaalfde EG-Richtlijn inzake de eenpersoonsvennootschap spreekt. 
Waarbij wij in het midden laten of de jurisprudentie van het BGH inzake het gekwalificeerd 
feitelijke GmbH-concem ook formeel in strijd is met de bepalingen van deze richtlijn. Zie 
over deze zeer omstreden problematiek: Hirte, in: Der qualifizierte faktische Konzern, blz. 
14-18 ( = ZIP 1992, blz. 1122-1124); Knobbe-Keuk, DB 1992, blz. 1464-1465; Lutter, in: Der 
qualifizierte faktische GmbH-Konzern, blz. 186-187; Roth, W-Η., "Video'-Nachlese oder das 
(immer noch) vergessene Gemeinschaftsrecht, ZIP 1992, blz. 1054-1057; Diygala, T., Konzern­
haftung und Einmann-Richtlinie, ZIP 1992, blz. 1528-1534; Meilicke, W., Unvereinbarkeit der 
Video-Rechtsprechung mit EG-Recht, DB 1992, blz. 1867-1872. 
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5. NAAR EEN OPTIONEEL REGIME VOOR 
CONCERNVERHOUDINGEN? 
5.1. De invoering van een optioneel groepsregime in EG-verband 
Een dwingendrechtelijk groepsregime verdient derhalve geen aanbeveling, daar-
entegen zou naar onze overtuiging wel de invoering van een optioneel groeps-
regime in Europees verband kunnen worden overwogen. Daarmee zou enerzijds 
aansluiting worden verkregen bij de facilitaire functie van de complementaire 
regelgeving ter zake van (concem)verbonden ondernemingen in Frankrijk, Enge-
land en Nederland; anderzijds kan tot op zekere hoogte recht worden gedaan 
aan de Duitse regelgeving met betrekking tot het formele concern, waarover - uit 
een oogpunt van crediteurenbescherming - toch vrij positief wordt geoordeeld 
in de praktijk en de literatuur1. 
Voor wat betreft het formele concern impliceert de gedachte van het optio-
nele concernregime overigens wel een zekere terugkeer naar de historische wor-
tels van het contractuele concern, namelijk de oorspronkelijke regeling van de 
Organschaft. Van origine heeft het contractuele concern immers ook een duide-
lijk facilitair karakter: naast een toekenning van voornamelijk fiscale voor-
zieningen, kon de moeder indertijd ook desgewenst bewerkstelligen dat de be-
drijfsvoering van een dochtermaatschappij ook vennootschapsrechtelijk optimaal 
in het concernbeleid werd geïntegreerd. De toenmalige verplichting tot verlies-
compensatie werd evenwel niet zozeer door overwegingen van crediteurenbe-
scherming ingegeven, doch aangemerkt als een verbintenisrechtelijkc consequen-
tie van het feitelijk gegeven dat een dochtermaatschappij haar ondernemings-
activiteiten voortaan ten behoeve van de moedervennootschap verrichtte, en 
aldus primair het concernbelang behartigde in plaats van haar eigen vennoot-
schappelijke belang2. In de huidige wettelijke systematiek van het Aktiengesetz 
1965 staat dit vrijwillige karakter echter niet meer voorop. De wettelijke regeling 
van het contractuele concern is thans primair opgezet vanuit de gedachte van 
crediteuren- en minderheidsbescherming: intensivering van de centrale leiding 
1 Vgl. Balz, U., Verbundene Unternehmen, AG 1992, blz. 285; Lutter, M., Das Konzernrecht 
der Bundesrepublik Deutschland: Ziel, Wirklichkeit und Bewährung, SAG 1976, blz. 157-158, 
alsmede zeer recentelijk nog in Perspektiven eines europäischen Unternehmensrechtes -
Versuch einer Summe, ZGR1992, blz. 438-439; zie verder in dit verslag van het 8. Symposion 
der ZGR -Das Gesellschaftsrecht auf dem Wege nach Europa-, ZGR 1992, blz. 433: "Dem-
gegenüber wurde das deutsche Konzept von zahlreichen Diskussionsteilnehmem aus Lehre 
und Praxis verteidigt: Der Vertragskonzern sei eine Errungenschaft des deutschen Konzern-
rechts." Gewezen zij ook op de genuanceerde beschouwingen van Koppensteiner, H-G., Unter-
nehmensvertrïge de lege ferenda. Eine Sizze., in: Beiträge zum Zivil- und Handelsrecht, 
Pestschrift für Rolf Ostbeim zum 65. Geburtstag, Wien 1990, blz. 403-435. 
2 Zie Deel I, par. 12 en 10.4, sub b. 
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moet idealiter gepaard gaan met formalisering van de feitelijke concernband3. 
Een concernregime op facultatieve basis zou ook in Duitsland weer meer de aan-
dacht vestigen op de facilitaire dimensie van het groepsrecht4. 
In de overige rechtsstelsels zijn, gelijk gezegd, eveneens aanknopingspunten 
voor zulk een optioneel groepsregime te onderkennen. In meer algemene zin 
gaat men in Frankrijk, Engeland en Nederland op grond' van overwegingen van 
(concern)efficiëncy over tot vrijstelling of mitigering van commuunrechtelijke 
normen indien bepaalde knelpunten worden geconstateerd5. Zo worden ten be-
hoeve van (concern)verbonden vennootschappen specifieke faciliteiten gecreëerd 
waarmee een versoepeling van met name kapitaalbeschermings- en jaarrekening-
voorschriften kan worden bewerkstelligd6. Een uitgesproken voorbeeld hiervan 
vormt de Nederlandse vrijstellingsregeling in het kader van het jaarrekeningen-
recht (art. 403)7. Een optioneel groepsregime bouwt op deze facilitaire functie 
voort en beoogt door het opheffen van juridische belemmeringen en toekenning 
van bepaalde "privileges", de bedrijfsvoering in concernverband te optimalise-
ren8. Het beoogt echter geenszins een grondslag te vormen voor een legalisatie 
van concernverhoudingen: over het legitieme karakter van concern- en aanver-
wante verhoudingen kan immers, blijkens ons onderzoek, in dit drietal stelsels 
geen serieuze twijfel meer bestaan0. Veeleer moet zulk een optioneel regime de 
flexibiliteit van de vennootschappelijke regelgeving voor concernverbonden ven-
nootschappen vergroten: men zou in dit (Europees) verband zelfs kunnen spre-
ken van een soort deregulering ten behoeve van concerns, hetgeen door de na-
tionale wetgevers slechts mondjesmaat wordt gerealiseerd. Daarnaast zou zulk 
een eenvormig Europees groepsregime op facultatieve basis wellicht een bijdrage 
kunnen leveren aan de ontplooiing van grensoverschrijdende ondernemingsactivi-
3 Zie Deel I, par. 13. 
4 Een dergelijke accentverschuiving wordt in Duitsland ook bepleit door de praktijkjurist 
Gfibelein, in: PS Quack, biz. 211-227. 
5 Overeenkomstig het Amerikaanse vennootschapsrecht duidt men dergelijke regels in meer 
algemene zin ook wel als "facilating or enabling rules": Hopt, KJ., Harmonisierung im 
europaischen Gesellschaftsrecht, ZGR 1992, blz. 292. 
6 Zie hoofdstuk I van dit Deel V, par. 1.2, sub. b. 
7 Zie Deel IV, par. 10; en v.w.b. het rechtsvergelijkend overzicht: Deel V, par. 1.2, sub b. 
8 De rechtswetenschappelijke literatuur in dit drietal stelsels staat ook niet onwelwillend tegen-
over de gedachte van een optioneel of facultatief concemregime. Zie v.w.b. Frankrijk: Deel 
Π, par. 3.4, en meer i.h.b.: Bézard, ca., Les groupes de sociétés; Guyon, Y., French Law on 
Groups of Companies: Current Issues, Forum Internationale, No. 12, Deventer 1989, blz. 5-6; 
v.w.b. Engeland: de voorstellen van The Law Society's Standing Committee on Company 
Law", waarover Deel ΙΠ, par. 3.2; v.w.b. Nederland: Sectie Vennootschapsrecht van het Neder­
lands Genootschap van Bedrijfsjuristen, Voorontwerp voor een concernrichtlijn, NV 1978, blz. 
78; Den Boogeit, M.W., Aandeelhouderscontracten en joint venture-bVs, in: Ondememings-
rechtelijke contracten, Deventer 1991, blz. 79, met kritisch commentaar evenwel van Van der 
Grinten, W.C.L., Verslag van de discussie, blz. 125-128; en vanuit Europese optiek: 
Gleichmann, Perspectives on European Company Law, blz. 10. 
9 Zie hierboven hoofdstuk I van dit Deel, par. 1.2, sub b. 
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teiten, door het nationale bedrijfsleven een relatief eenvoudig en eenduidig 
instrumentarium te bieden om zo op solide basis de interne Europese markt te 
betreden. 
De moedervennootschap zou de toepasselijkheid van een dergelijk groepsregime, 
met name op grond van doelmatigheidsoverwegingen, door middel van een een-
zijdige, ten kantore van het handelsregister van zowel moeder als dochterven-
nootschap gedeponeerde, verklaring moeten kunnen bewerkstelligen. Het eisen 
van een meerzijdige rechtshandeling, bijvoorbeeld een beheersovereenkomst waar 
dus ook nog een gekwalificeerd besluit van de dochter voor nodig is, komt ons 
in dit verband weinig zinvol voor. Zulks mede gelet op de ervaringen die in de 
Duitse ondernemingspraktijk met het systeem van het contractueel concern zijn 
opgedaan. Het aangaan van Beherrschungs- en Gewinnabführungsverträge impli-
ceert hier meestal een formalisering van een reeds bestaand feitelijk concern-
verband, waarbij de moeder al substantieel in het aandelenkapitaal van de doch-
tervennootschap participeert. Alsdan, zo wordt in de Duitse literatuur wel ge-
leerd, stelt het vereiste van een gekwalificeerd goedkeuringsbesluit van de 
contracterende dochter niet veel meer voor dan een blote formaliteit, en zijn 
tegenstribbelende minderheidsaandeelhouders genoodzaakt hun heil voorname-
lijk te zoeken in de rechterlijke toetsing van de waarborgen (dividendgarantie; 
uitkooprecht) die ten hunnen behoeve in het contract moeten zijn opgeno-
men10. 
Voor wat betreft de te verlenen faciliteiten zou, mede bezien vanuit de positie 
van de crediteuren van de dochter, een vrijstelling van dwingendrechtelijke 
voorschriften op het gebied van het kapitaalbeschermings- en jaarrekeningen-
recht kunnen worden overwogen, alsmede een versoepeling van de normstelling 
in het kader van de vennootschappelijke organisatiestructuur, in dier voege dat 
het eigen vennootschappelijk belang van de dochtermaatschappij als instructie-
norm voor bestuurlijk handelen ten achter wordt gesteld bij het concernbelang. 
Of zulk een beleidsbeïnvloeding uitsluitend door uitoefening van een formele, 
concernrechtelijke instructiebevoegdheid zou moeten kunnen geschieden, kan 
worden betwijfeld. Het is juist dat zonderdien de - overigens marginale - controle 
van het concernbeleid (door het bestuur van de dochtervennootschap), minder 
goed uit de verf kan komen. Maar nog afgezien van de vraag in hoeverre con-
cernvoering in de praktijk daadwerkelijk op formele instructies berust en de 
genoemde controlemogelijkheid in dat verband ook reële betekenis toekomt, ach-
ten wij de stelling verdedigbaar dat een integrale verschuiving van de bestuur-
dersverantwoordelijkheid en -aansprakelijkheid voor het ondernemingsbeleid van 
de dochter naar (het bestuur van) de moedervennootschap, in dat geval voldoen-
de tegenwicht kan bieden. 
10 Zie Deel I, par. 73, sub a, en par. 102. 
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Adequate waarborgen ten behoeve van de betrokkenen bij de aldus vrijgestelde 
dochtervennootschap moeten dit samenstel van concernrechtelijke faciliteiten 
compenseren. Voor de crediteurenbescherming verdient naar onze mening, naast 
zekerheidsstelling door de dochtervennootschap voor bestaande schuldeisers, een 
subsidiaire aansprakelijkheid van de moedervennootschap voor alle verbintenis-
sen van de dochter de voorkeur boven de meer bewerkelijke en onder omstan-
digheden minder effectieve11 verplichting tot jaarlijkse verliescompensatie als 
voorzien in de Duitse regeling van het contractuele en gekwalificeerd feitelijke 
concern12. Het bezwaar dat in de literatuur13 wel tegen een dergelijke recht-
streekse aansprakelijkstelling van de moeder wordt geopperd, namelijk de onge-
wenste centralisatietendens die daar een gevolg van zou zijn, geldt in wezen 
evenzeer voor de verplichting tot verliescompensatie. De ratio hiervan is immers 
toch ook dat de ondernemingsrisico's van de dochtervennootschap (uiteindelijk) 
volledig op de moeder worden afgewenteld. Bovendien moet de moedervennoot-
schap ieder boekjaar eventuele verhezen aanvullen. Zij kan er dus jaarlijks mee 
worden geconfronteerd, hetgeen nog verder gaat dan een subsidiaire aansprake-
lijkheid, waarbij de moeder ondanks eventuele verliezen van de dochter pas ter 
verantwoording kan worden geroepen indien en voor zover de betreffende doch-
tervennootschap de schulden jegens haar crediteuren niet meer kan voldoen. 
Verliescompensatie kan reeds in een eerder stadium optreden, namelijk als het 
balansvermogen van de dochtervennootschap tegen het einde van het boekjaar 
een deficit vertoont14. Daarbij komt dat de moedervennootschap in een con-
tractueel of gekwalificeerd feitelijk concern blijkens de recente jurisprudentie van 
het BGH bij beëindiging van de concernband eveneens met aansprakelijkstelling 
door crediteuren van de (voormalige) dochter kan worden geconfronteerd inge-
volge de gemodificeerde toepassing van § 303 AktG15. Met name indien de 
(voormalige) dochtervennootschap in staat van faillissement komt te verkeren. 
Juist in deze gevallen wordt ook de door ons voorgestane rechtstreekse aanspra-
kelijkstelling van de moedervennootschap actueel. 
Voor de bescherming van eventuele minderheidsaandeelhouders behoeft men 
evenmin toevlucht te zoeken tot een concerninterne verliescompensatie indien 
als alternatief naast uitkoop tegen een passende vergoeding, de instemming van 
11 Zie Deel I, par. 10.4. 
12 Zie ook Immenga, U., Abhängige Unternehmen und Konzerne im europäischen Gemein-
schaftsrecht, RabelsZ 1984, blz. 77-80. De bescherming van crediteuren van 100%-dochter-
vennootschappen kan volgens het BGH inz. Autokran (AG 1986, blz. 20) genoegzaam worden 
gerealiseerd door analoge toepassing van de § 303 en 322 Abs. 2 en 3 AktG, terwijl deze 
variant voor de moedervennootschap doorgaans verkieslijker zal zijn dan een jaarlijkse 
verliescompensatie overeenkomstig § 302 AktG. Vgl. verder de motivering die aan de aanspra-
kelijkheidsregeling van het Eingliederungs-concem ten grondslag ligt: Deel I, par. 11. 
13 Hommelhoff, in: FS Fleck, blz. 141-142; en in navolging hiervan ook Koppensteiner, in: FS 
Ostheim, blz. 428-431; Lutter, in: Europäisches Untemehmensiecht, blz. 59. 
14 Zie Deel I, par. 10.4, sub b. 
15 Zie Deel I, par. 10.4, sub с 
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deze groep belanghebbenden wordt vereist. Indien immers de toestemming van 
iedere individuele minderheidsaandeelhouder nodig is voor de toepasselijkheid 
van het optionele groepsregime, kunnen zij in voldoende mate zelfstandig hun 
eigen belangen behartigen: een soort concernvormingscontrole derhalve. Om 
eventuele chicaneuze aandeelhouders bij voorbaat de wind uit de zeilen te 
nemen, zou in dit verband eveneens invoering van een uitkooprecht voor de moe­
dervennootschap kunnen worden overwogen indien zij ten minste over 90% van 
het geplaatste aandelenkapitaal van de dochtervennootschap beschikt. 
Een adequate bescherming van de crediteuren van dochtervennootschappen in 
het kader van een optioneel groepsregime kan naar onze overtuiging dus zeer 
wel via een vorm van rechtstreekse aansprakelijkstelling van de moederven­
nootschap worden bewerkstelligd. Onder omstandigheden zou de positie van cre­
diteuren van concernafhankelijke vennootschappen hierdoor zelfs worden ver­
beterd indien men bedenkt dat deze wijze van crediteurenbescherming goeddeels 
de waarborgfunctie overneemt van de algemeen vennootschapsrechtelijke be­
schermingsmaatregelen (: kapitaalbescherming; jaarrekeningenrecht; organisa­
tieregels) aan welker effectiviteit in concernverband somtijds kan worden ge­
twijfeld. 
5.2. Facultatieve concernrechtelrjke voorzieningen vanuit Nederlandse optiek 
In onze voorafgaande beschouwingen hebben wij de grondtrekken van een optio­
neel groepsregime in Europees verband geschetst. Thans volgt een nadere onder­
bouwing van die gedachten met het oog op het Nederlandse vennootschaps- en 
concernrecht. Gelet op het thema van het onderhavige onderzoek zullen wij een 
en ander benaderen vanuit een optiek van vennootschappelijke crediteurenbe­
scherming. Deze berust, als gezegd, op een drietal pijlers: kapitaalbeschermings-
recht, jaarrekeningenrecht en de normstelling in het kader van de vennootschap­
pelijke organisatiestructuur. Bij ieder van deze normencomplexen valt reeds naar 
huidig recht een zekere versoepeling van de dwingende regelgeving te bespeuren 
zodra een vennootschap niet meer volledig zelfstandig opereert, maar deel uit­
maakt van een concern- of aanverwante verhouding. Het jaarrekeningenrecht 
kent met het groepsvrijstellingsregime van art. 403 in dit verband de meest 
verstrekkende versoepeling van algemene normen18. Maar ook in het kader van 
het bijeenbrengen van kapitaal zijn voor (concern)verbonden vennootschappen 
bepaalde faciliteiten in de wet opgenomen17, terwijl de Nederlandse jurispru­
dentie inzake instructiemacht en verantwoordelijkheid eveneens blijk geeft van 
een welwillende houding ten opzichte van groepsverhoudingen nu zij tendeert 
16 Zie Deel TV, par. 10 en par. 6. 
17 Zie Deel Г , par. 5.1. 
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naar een systeem waarin benadelende beleidsbeïnvloeding geoorloofd wordt 
indien daar (op termijn) een vorm van globale nadeelcompensatie tegenover 
staat18. 
Primair aanknopingspunt voor een optioneel groepsregime vormt in Nederland 
de vrijstellingsregeling die art. 403 op het gebied van de jaarverslaggeving ter 
beschikking stelt aan groepsmaatschappijen. Toepassing van deze faciliteit stelt 
de dochtervennootschap, kort samengevat, vrij van de inrichtingsvoorschriften die 
Titel 9 van Boek 2 BW normaliter voor de jaarrekening voorschrijft alsmede van 
de controle- en publicatievoorschriften dienaangaande. Als tegenhanger van de 
aldus geboden vrijstellingsmogelijkheden vereist art. 403 lid 1 sub b en f res-
pectievelijk de jaarlijkse instemming van de (minderheids) aandeelhouders en een 
verklaring van hoofdelijke aansprakelijkstelling van de moedervennootschap voor 
de uit rechtshandelingen van de vrijgestelde groepsmaatschappij voortvloeiende 
schulden18. De aansprakeUjkheidsverklaring moet te zamen met de gepubliceer-
de jaarstukken van de moedervennootschap de functies overnemen die de enkel-
voudige jaarrekening van de dochtervennootschap normaal gesproken vervult ten 
behoeve van haar crediteuren20. Dat zijn naar huidige rechtsopvatting achter-
eenvolgens: de informatieve functie; de kapitaalbeschermingsfunctie; en de 
preventieve functie21, hetgeen impliceert dat de enkelvoudige jaarrekening van 
de dochtervennootschap niet alleen van betekenis is voor een bepaalde groep 
crediteuren, namelijk de (potentiële) crediteuren uit rechtshandeling, maar een 
waarborgfunctie ten opzichte van alle schuldeisers van deze dochter vervult, 
ongeacht ontstaansgrond of ontstaansmoment van hun vordering op de vennoot-
schap. Wil nu de hoofdelijke aansprakeujkheidsverklarmg die de moederven-
nootschap in het kader van het groepsregime van art. 403 deponeert een vol-
waardige compensatie bieden voor het achterwege blijven van gecertificeerde 
jaarstukken van de dochter, dan zullen de gepubliceerde jaarcijfers van de 
moedervennootschap dit drietal beschermingsfuncties volledig ten opzichte van 
alle dochtercrediteuren moeten overnemen. 
Bij het concipiëren van de vrijstellingsregeling in de jaren zeventig heeft de 
wetgever zich echter uitsluitend geconcentreerd op de informatieve functie die 
de enkelvoudige jaarrekening vervult ten opzichte van potentiële crediteuren van 
de dochtervennootschap. Nadien zijn in deze beperkte reikwijdte van de aanspra-
kelijkheidsverklaring geen wezenlijke veranderingen aangebracht. Bijgevolg wor-
den thans zowel de informatieve functie die de jaarrekening normaliter vervult 
ten aanzien van bestaande crediteuren alsmede de kapitaalbeschermings- en 
preventieve functie die deze jaarrekening ook voor crediteuren "uit de wet" 
18 Zie Deel IV, par. 7. 
19 Zie Deel IV, par. 10.1. 
20 Zie Deel IV, par. 103. 
21 Aldus Deel IV, par. 6.2, sub с 
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vervult, als zodanig niet verdisconteerd in het groepsregime van art. 40322. 
Hetgeen concreet genomen voor de toepasselijkheid van dit groepsvrijstellings-
regime impliceert, dat enkel crediteuren wier vordering op de vrijgestelde 
dochtervennootschap voorvloeit uit rechtshandelingen die zijn verricht na depo-
nering van de aansprakelijkheidsverklaring ten kantore van het handelsregister, 
verhaal kunnen nemen op de moedervennootschap. Crediteuren van de vrijge-
stelde dochtervennootschap wier vorderingsrecht voortspruit uit een bestaande 
contractuele rechtsverhouding danwei uitsluitend op de wet of een rechterlijke 
uitspraak berust, blijven aldus verstoken van gecertificeerde jaarcijfers: de 
vrijgestelde dochtervennootschap publiceert geen jaarrekening meer overeen-
komstig de voorschriften van Titel 9; de jaarstukken van de consoliderende 
moedervennootschap hebben bij gebreke aan een rechtstreekse juridische band 
in zoverre weinig betekenis voor deze categorie crediteuren, die zo tussen wal 
en schip vallen. 
Hier manifesteert zich een zekere onevenwichtigheid in het groepsvrijstel-
lingsregime van art. 403. Enerzijds vormt de bescherming van vennootschapscre-
diteuren heden ten dage een van de centrale doelstellingen van ons jaarrekenin-
genrecht23; anderzijds heeft de aansprakelijkheidsverklaring van art. 403 een 
dusdanig beperkte strekking, dat bij toepassing van het groepsvrijstellingsregime 
een gedeelte van de waarborgfunctie van de enkelvoudige jaarrekening verloren 
gaat, met als gevolg dat een bepaalde categorie crediteuren van de vrijgestelde 
dochtervennootschap geen bescherming meer kan ontlenen aan de geldende jaar-
rekeningvoorschriften. Een van de pijlers van vennootschappelijke crediteuren-
bescherming begint aldus erosie te vertonen in concernverband. 
Dit is echter niet het enige negatieve effect van de beperkte reikwijdte van de 
aansprakelijkheidsverklaring ex art. 403. Gelet op de onderlinge samenhang tus-
sen de verschillende pijlers van crediteurenbescherming, kan men zich afvragen 
of de groep crediteuren van de vrijgestelde dochter die als zodanig geen beroep 
kan doen op de hoofdelijke aansprakelijkheid van de moedervennootschap, nog 
in voldoende mate bescherming kan ontlenen aan de overige algemeen vennoot-
schapsrechtelijke waarborgen, namelijk het kapitaalbeschermingsrecht en de 
normstelling voor bestuurlijk handelen. Ook hieraan kan worden getwijfeld24. 
Vanwege de interactie russen het drietal normencomplexen is het geenszins 
denkbeeldig dat in een dochtervennootschap die niet meer onderworpen is aan 
het reguliere verslagleggingsregime, de werking van de overige vennootschaps-
rechtelijke waarborgen voor de crediteuren kwestieus wordt: als één schakel uit 
het systeem van vennootschappelijke crediteurenbescherming wordt gehaald, is 
de kans aanwezig dat het geheel op losse schroeven komt te staan. Zo kan als 
22 Zie Deel IV, par. 10.3 en 10.6, sub с 
23 Zie Deel IV, par. 6.2. 
24 Zie in meer algemene zin ook: Ophof, H.PJ., Kapitaalbescherming: een intro, in: Kapitaalbe­
scherming en jaarrekening, NTVRA-Geschrift, nr. 48, Deventer 1989, blz. 12. 
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gevolg van het achterwege blijven van een volledige jaarrekening van de doch-
tervennootschap, naleving van de voorschriften die de kapitaalrealiteit alsmede 
de instandhouding van het gebonden vermogen moeten waarborgen, minder ef-
fectief worden gecontroleerd waardoor aan de werking van het kapitaalbe-
schermingsrecht afbreuk kan worden gedaan. En doordat de controle op het be-
stuur wordt bemoeilijkt vanwege het ontbreken van de jaarrekening als formele 
verantwoording voor het gevoerde bestuursbeleid, is handhaving van het ven-
nootschappelijk belang als instructienorm voor bestuurlijk handelen en bijgevolg 
het waarborgkarakter van de vermogensrechtelijke autonomie van de vennoot-
schap, ook niet meer volledig gewaarborgd. 
In zoverre is de boodschap dan ook duidelijk: vanwege de onderlinge sa-
menhang tussen de drie pijlers van crediteurenbescherming, die met name in de 
laatste decennia sterk is toegenomen, is het niet wel doenlijk om zoals thans in 
art. 403 is geschied, één element uit dit geïntegreerde systeem van vennoot-
schappelijke crediteurenbescherming te verwijderen, en dit te compenseren door 
middel van een aansprakelijkheidsverklaring met beperkte reikwijdte. Het slech-
ten van één pijler waarop de bescherming van crediteuren berust, kan in con-
cernverband dusdanig destabiliserend uitwerken dat instortingsgevaar voor het 
gehele bouwwerk van vennootschappelijke crediteurenbescherming dreigt indien 
de nieuwe concernrechtelijke pijler of de overige algemeen vennootschapsrechte-
lijke pijlers onvoldoende draagkracht bezitten om dit verlies op te vangen. 
Integrale aansprakelijkstelling door de moedervennootschap zou in dit verband 
gelet op de ratio van het jaarrekeningenrecht, zeker uitkomst kunnen bieden. 
Iedere schuldeiser van de vrijgestelde dochtervennootschap zou zich dan on-
geacht de grondslag en het tijdstip van ontstaan van zijn vordering, op het 
aansprakelijk vermogen van de moedervennootschap kunnen verhalen: haar en-
kelvoudige en geconsolideerde jaarcijfers kunnen dan de waarborgfunctie van de 
enkelvoudige jaarrekening van de dochtervennootschap volledig overnemen. 
Hiermee kan echter niet worden volstaan. Uitbreiding van de reikwijdte van 
de aansprakelijkheidsverklaring zonder meer, zou voor de moedervennootschap 
een te hoge prijs zijn die zij voor het achterwege laten van de jaarcijfers van haar 
dochter zou moeten betalen. Het jaarrekeningenrecht vormt immers slechts één 
van de elementen waarop het voorrecht van uitgesloten aansprakelijkheid van de 
aandeelhouders berust: daarnaast zijn de voorschriften van kapitaalbescherming 
te zamen met de dwingendrechtelijke organisatieregels evenzeer van belang. Het 
vrijstellingseffect dat mede door deponering van de aansprakelijkheidsverklaring 
wordt bewerkstelligd, zal zich derhalve verder moeten uitstrekken en aldus nog 
meer dan thans het karakter moeten krijgen van een echte concernrechtelijke 
faciliteit voor de moedervennootschap. Het zou dan tevens beter passen in de 
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traditie van het Nederlandse vennootschapsrecht als "facilitair recht"25. En wel 
in die zin dat integrale aansprakelijkstelling van de moedervennootschap 
voortaan bewerkstelligt dat (zij in haar relatie tot) de ondergeschikte groeps-
maatschappij ook de overige pijlers van vennootschappelijke crediteurenbescher-
ming niet meer (volledig) in acht hoeft te nemen. Een dergelijke vrijstelling zou 
grote delen van het kapitaalbeschermingsrecht kunnen omvatten waardoor niet 
alleen een mogelijk "knelpunt" in de ondernemingspraktijk26 zou worden gemiti-
geerd, maar ook de onvolkomenheden in de huidige concernfaciliteiten van art. 
204a lid 3-4, 204b lid 3 en 204c lid 7, kunnen worden gerepareerd27. Tevens zou 
een concemrechtelijke modificatie in de normstelling voor bestuurlijk handelen 
van de leidinggevende en toezichthoudende organen van afhankelijke groeps-
maatschappijen kunnen worden overwogen: in plaats van het eigen vennootschap-
pelijk belang zou voortaan het concernbelang rechtens als richtsnoer kunnen 
fungeren. Voor de moedervennootschap opent dit de mogelijkheid van (benade-
lende) beleidsbeïnvloeding zonder dat zij de grenzen van de vermogensrechtelijke 
autonomie van de dochtervennootschap hoeft te respecteren, waardoor aan een 
optimale concernvoering ook de iure geen vennootschapsrechtelijke belemmerin-
gen meer in de weg zouden staan. 
Een dergelijke uitbreiding van de vrijstellingsregeling van art. 403 tot een 
veelomvattend optioneel groepsregime zou niet alleen tot een meer evenwichtige 
regelgeving leiden, maar ook de flexibiliteit van het vennootschapsrecht voor 
concerns aanmerkelijk vergroten. Tevens zou een zekere deregulering voor con-
cernverhoudingen worden bewerkstelligd: indien de moedervennootschap opteert 
voor (onder meer) een integrale aansprakelijkstelling, impliceert zulks een 
vergaande vrijstelling van vaak ingewikkelde en bewerkelijke vennootschaps-
rechtelijke normencomplexen en zou aldus (in een tijdsgewricht dat zich ken-
merkt door economische malaise) wellicht een bijdrage kunnen worden geleverd 
aan een positieve industriële ontwikkeling. De positie van de crediteuren van een 
aldus vrijgestelde dochtervennootschap hoeft vanwege de integrale aansprakelijk-
heid van de moedervennootschap niet te verslechteren; sterker nog: indien wij 
de alleszins gerechtvaardigde twijfel aan de effectiviteit van algemeen ven-
nootschapsrechtelijke waarborgen in concernverband in ogenschouw nemen20, 
zou vrijwillige toepassing van het groepsregime door de moedervennootschap 
zelfs tot een verbetering van hun rechtspositie aanleiding kunnen geven. 
25 Een wann pleidooi voor verdergaande versoepeling van het algemene vennootschapsrecht 
houdt Timmerman, L., Is versoepeling van het Nederlandse n.vVb.v.-rccht wenselijk?, T W S 
1992, blz. 163-168. 
26 Vgl. Timmerman, L., Onderneming en vennootschap, in: Piercing Van Schilfgaarde, Deventer 
1990, blz. 10: 'Het enige wat met het huidige kapitaalbeschermingsrecht is bereikt, is dat te 
goeder trouw functionerende ondernemingen er veel last van hebben." 
27 Zie Deel IV, par. 5.1. 
28 Zie Deel Г , par. S.2 en 6.2 sub g-h. 
1100 
Wat de noodzakelijke bescherming van eventuele minderheidsaandeelhouders be-
treft, zou men in dit verband aansluiting kunnen zoeken bij het huidige instem-
mingsvereiste van art. 403 lid 1 sub b, eventueel in combinatie met een recht op 
uitkoop van de betrokken minderheidsaandeelhouders29. De (jaarlijkse) instem-
ming van de aandeelhouders van de dochtervennootschap, vormt welbeschouwd 
een (zwaar) middel van concernrechtelijke minderheidsbescherming, waarvoor 
men in Duitsland de term concernvormingscontrole zou hanteren. De minder-
heidsaandeelhouders kunnen hiermee een spaak in het concernrechtelijke wiel 
steken, en aldus de door de meerderheidsaandeelhouder gewenste toepassing van 
het optionele groepsregime verhinderen. Dit machtsmiddel versterkt hun rechts-
positie aanmerkelijk: zij kunnen immers aan hun toestemming bepaalde voor-
waarden verbinden, en aldus hun eigen belangen op adequate wijze behartigen. 
De Duitse wetgever heeft indertijd bij de regeling van het contractuele concern 
afgezien van een dergelijk "veto-recht" van iedere individuele aandeelhouder, 
omdat de minderheid dan een te grote machtspositie zou verkrijgen30. Naar 
Nederlands recht is zulk een gevaar ook aanwezig, zeker nu deze instemmings-
verklaringen voor een rechtsgeldige toepassing van art. 403 jaarlijks moeten 
worden verkregen. Voor een effectieve vorm van minderheidsbescherming is een 
dergelijke jaarlijks terugkerende plichtpleging niet onmisbaar; zij zou dan ook, 
mede gelet op de belangen van moedervennootschap bij een efficiënte concern-
voering, kunnen worden geschrapt en vervangen worden door een éénmalige in-
stemmingsverklaring. Daarmee zou het gevaar van een mogelijke "nuisance-value" 
van zulke aandeelhouders, reeds aanmerkelijk worden gereduceerd. Men beden-
ke voorts dat naar geldend recht een breed scala van algemeen vennootschaps-
rechtelijke voorzieningen ter beschikking van de moedervennootschap staat om 
"misbruik van de minderheidspositie" tegen te gaan. Wij vestigen in dit verband 
allereerst de aandacht op de redelijkheid en billijkheid van art. 8; verder zij nog 
gewezen op de uitkoopprocedure als vervat in art. 92a/201a, terwijl een recal-
citrante aandeelhouder daarenboven nog met de "uitstotingsregeling" van art. 
335-341 kan worden geconfronteerd. 
Tenslotte nog een enkel woord over de positie van de betrokkenen bij de moe-
dervennootschap indien toepassing van het optionele groepsregime wordt over-
wogen. Men zou kunnen tegenwerpen dat door een dergelijk groepsregime, van-
wege de ingrijpende rechtsgevolgen die hier voor de moedervennootschap uit 
voortvloeien, de positie van de crediteuren en de aandeelhouders van deze ven-
nootschap in het gedrang komt. Dergelijke tegenwerpingen behoeven evenwel 
niet van doorslaggevende betekenis te zijn. Nog afgezien van het feit dat het niet 
29 Vgl. Westbroek, W., Uitkoopregeling en Geschillenregeling, WPNR 1985, blz. 710; Houwen, 
LG.HJ., De wettelijke regeling tot uitkoop van minderheidsaandeelhouders, NV 1988, blz. 
23-24. 
30 Zie Deel I, par. 7.3, sub a. 
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ongebruikelijk is dat moedervennootschappen zich in concernverband aansprake-
lijk stellen voor de schulden van afhankelijke groepsmaatschappijen31, kunnen 
crediteuren van een moedervennootschap reeds naar geldend recht een zekere 
bescherming ontlenen aan de informatieverplichtingen van de moedervennoot-
schap. Met name aan de geconsolideerde jaarrekening, waar zij in art. 414 lid 5 
op het bestaan van "gegarandeerde" dochtervennootschappen worden geatten-
deerd. Daarenboven zou men de lege ferenda nog kunnen overwegen om bij toe-
passing van het optionele groepsregime de afgelegde aansprakelijkheidsverkla-
ringen niet alleen ten kantore van het handelsregister van de dochtervennoot-
schap te deponeren, doch tegelijkertijd bij dat van de moedervennootschap, op-
dat ook haar (potentiële) crediteuren inzicht verkrijgen in de bestaande aan-
sprakelijkheidsverhoudingen. 
In verband met de positie van de aandeelhouders van de moedervennootschap 
rijst de vraag of het bestuur van de moedervennootschap wel geheel zelfstandig, 
dus zonder voorafgaande raadpleging of instemming van de algemene vergade-
ring van aandeelhouders, over de toepasselijkheid van het optionele groeps-
regime kan besluiten. De huidige reikwijdte van de aansprakehjkheidsverklaring 
van art. 403 lid 1 sub f (schulden voortvloeiende uit rechtshandelingen van de 
dochtervennootschap) maant reeds tot enige bezinning, zij vormt echter als 
zodanig nog onvoldoende rechtvaardiging voor een dwingendrechtelijke bevoegd-
heidsstructuur waarin de algemene vergadering van aandeelhouders ter zake van 
het groepsregime een doorslaggevende positie zou bekleden. Dit wordt evenwel 
anders indien toepassing van het hierboven geschetste optioneel groepsregime 
wordt overwogen. De positie van de algemene vergadering van aandeelhouders 
van de moedervennootschap komt dan in het geding omdat het volledige onder-
nemingsrisico van de vrijgestelde dochtervennootschap voor rekening van de 
moeder komt. Alsdan is de stelling verdedigbaar dat het groepsregime in dit 
opzicht materieel het karakter van een bedrijfsfusie nadert, waar de algemene 
vergadering van aandeelhouders dan dwingendrechtelijk in de besluitvorming 
moet worden betrokken32. 
31 Vgl. Van der Grinten, Handboek, nr. 78.1. 
32 Vgl. Van der Grinten, W.CU, Van Leeuwe, M.V.M., Fusies van ondernemingen, Deventer 
1970, blz. Ш-6-7; Boukema, Rechtspersonen, Fusie, blz. 2-7; Honée, HJ.M.N., De 
sterfhuisconstructie en de positie van aandeelhouders van de holdingvennootschap, NV 1984, 
blz. 16-19, en Beschermingsconstructies, NV 1988, blz. 86. 
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6. HARMONISATIE EN COÖRDINATIE VAN 
VENNOOTSCHAPSRECHTELIJKE ORGANISATIEREGELS 
6.1. Inleiding 
In paragraaf 4 hebben wij een harmonisatie van concernrechtelijke regels volgens 
Duits conflictmodel afgewezen, doch tegelijkertijd de mogelijkheid opengelaten 
dat er voor de EG-wetgever nog een taak is weggelegd om tot een nadere har-
monisatie van algemeen vennootschapsrechtelijke waarborgen te komen en aldus 
(mede) de positie van crediteuren van (dochter)vennootschappen te versterken. 
In deze paragraaf wordt de taak die wij de EG-wetgever in dit verband toeden-
ken nader omlijnd. 
In de vier onderzochte rechtsstelsels blijken er gelijksoortige en daarom verge-
lijkbare technieken te zijn1. Bij de toepassing van deze technieken van crediteu-
renbescherming blijkt echter tevens dat de van elkaar afwijkende redacties in re-
gelgeving mogelijk leiden tot van elkaar verschillende rechtsresultaten. Het is de 
vraag of dit wenselijk is, met name waar het gaat om de vennootschapsrechtelijke 
organisatieregels. Wellicht is het mogelijk om bij de harmonisatie van algemeen 
vennootschapsrechtelijke waarborgen aan te sluiten bij de technieken, gelegen 
in de vennootschapsrechtelijke organisatieregels die reeds voor een groot deel 
met elkaar vergelijkbaar zijn. 
De in paragraaf 2 van hoofdstuk I gehanteerde groepering van technieken berust 
op het onderscheid tussen "concernstructuurafhankelijke waarborgen" en "ge-
dragsafhankelijke waarborgen"8. Tot de tweede groep behoren ook de uitgebreid 
besproken waarborgen van de vennootschapsrechtelijke organisatieregels3. De 
achterliggende verklaring voor het onderbrengen van deze regels in de groep 
gedragsafhankelijke waarborgen, is dat de eigenlijke daadwerkelijke waarborg 
binnen de vennootschapsrechtelijke organisatieregels is gelegen in de plicht tot 
behartiging van het vennootschappelijk belang. De waarborg is dus gelegen in het 
sanctioneren van een bepaald gedrag. 
Maar in de vennootschappelijke organisatiestructuur vindt men ook meer con-
crete regels die ertoe bijdragen dat het vennootschappelijk belang wordt behar-
tigd. Met name hebben wij hierbij het oog op de dwingendrechtelijke bevoegd-
heidsverdeling, onder meer resulterend in een, in meer of mindere mate bestaan-
de, bestuursautonomie. De behartiging van het vennootschappelijk belang wordt 
veelal gewaarborgd, omdat in de vennootschapsrechtelijke organisatiestructuur 
daartoe de middelen worden aangereikt. 
1 Vgl. hoofdstuk I, par. 2. 
2 Zie achtereenvolgens par. 2.2. en 2.3 van hoofdstuk I. 
3 Vgl. par. 2.3 sub a van hoofdstuk I. 
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Rechtens bestaan in alle vier de door ons onderzochte stelsels organisatori-
sche waarborgen die erop zijn gericht om naleving van de norm van het vennoot-
schappelijk belang als zodanig te waarborgen. Daarmee staat in meer dan wel 
mindere mate vast dat het belang van crediteuren in ieder geval als deelbelang 
dient mee te wegen in het besluitvormingsproces. Tevens kan daaruit worden op-
gemaakt dat in alle vier de stelsels aan de gedragsafhankelijke waarborg van 
"behartiging van het vennootschappelijk belang" in meer of mindere mate vorm 
wordt gegeven door een wat wij zouden willen noemen "structuurafhankelijke 
(niet: concernstructuurafhankelijke) waarborg": de dwingendrechtelijke bevoegd-
heidsverdeling. In het kader van de rechtszekerheid is een structuurafhankelijke 
waarborg toe te juichen: een dergelijke techniek laat zich naar mag worden aan-
genomen, gemakkelijker toepassen dan een zuiver gedragsafhankelijke waarborg. 
Wij zullen enige beschouwingen wijden aan de vraag hoe de waarborg van de or-
ganisatiestructuur in EG-verband geharmoniseerd zou kunnen worden, waarmee 
dan tegelijkertijd zou kunnen worden bewerkstelligd dat ook in concernverhou-
dingen aan het belang van crediteuren recht wordt gedaan. 
62. Openheid omtrent het handelen van bestuurders 
Wellicht kan in Europees verband overeenstemming worden bereikt omtrent de 
betekenis die, in het kader van de norm van het vennootschappelijk belang, aan 
het belang van crediteuren moet worden gehecht. Maar met het louter formule-
ren en eventueel harmoniseren is de waarborgfunctie van de vennootschapsrech-
telijke organisatieregels nog geen vaststaand gegeven. Wil immers de norm van 
het vennootschappelijk belang ook feitelijk betekenis hebben, dan zal de nodige 
openheid omtrent de naleving bewerkstelligd moeten worden. Dat was ook de 
visie van de Duitse wetgever toen de, overigens concernstructuurafhankelijke, 
regeling van § 311-318 AktG voor het feitelijk AG-concern tot wet werd verhe-
ven4. Om de waarborgfunctie die het bestuur van een dochtervennootschap ver-
vult, meer reliëf te geven, werd besloten tot introductie van een institutioneel 
raamwerk voor dit normenstelsel. Deze institutionele waarborgen zijn voorname-
lijk gelegen in het jaarlijks op te stellen afhankelijkheidsbericht (§ 312 AktG) en 
de controle daarvan door onder meer een externe accountant. In het afhankelijk-
heidsbericht moet het dochterbestuur bijvoorbeeld minutieus weergeven welke 
zakelijke transacties met, op aandrang van, dan wel in het belang van de moeder-
vennootschap of een andere concemverbonden vennootschap, zijn aangegaan. 
Hoewel het afhankelijkheidsbericht als zodanig geen openbaar stuk is, wordt de 
invoering daarvan gemotiveerd met een beroep op de bewijsmoeilijkheden waar-
mee minderheidsaandeelhouders of crediteuren van een dochtervennootschap 
doorgaans worden geconfronteerd als zij een aanspraak op schadevergoeding van 
4 Vgl. Deel I, par. 13 sub b. 
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de dochtervennootschap jegens de moedervennootschap in rechte willen effectue-
ren. 
Minder specifiek gericht op transacties van dochters die, door toedoen van 
hun bestuurders, zijn verricht met de moedervennootschap of met andere groeps-
vennootschappen, zijn de in alle vier de rechtsstelsels geldende jaarrekeningbepa-
lingen. Hetgeen overigens niet met zich brengt dat door middel van de jaarreke-
ning geen inzicht kan worden geboden omtrent transacties in concernverband5. 
Enige mate van afstemming tussen de verschillende rechtsstelsels op het punt van 
de gegevensverstrekking omtrent gehanteerde prijzen in intragroepstransacties 
zou een stap in de richting van een geharmoniseerde ondersteuning van de hand-
having van de norm van het vennootschappelijk belang kunnen zijn. Maar er is 
meer. 
In Nederland (enquêterecht), Engeland8 en Frankrijk (expertise de gestion) 
zijn reeds regelingen van kracht, waarmee desgewenst, maar niet altijd op voor-
dracht van crediteuren7, een zekere openheid omtrent de betekenis die aan het 
crediteurenbelang is gehecht, kan worden verkregen. Harmonisatie van dergelijke 
regelingen kan er met name toe leiden dat dezelfde personen, waaronder de cre-
diteuren, bevoegd zijn een dergelijk onderzoek uit te lokken en dat de strekking 
van het onderzoek in alle Europese lidstaten dezelfde is. Daarmee wordt uiter-
aard nog niet een met de Duitse geformaliseerde regeling vergelijkbare bepaling 
bereikt. Desalniettemin zou een geharmoniseerd enquêterecht ertoe kunnen bij-
dragen dat bijvoorbeeld crediteuren de beschikking krijgen over gegevens die zij 
in een daarna tegen bestuurders aan te spannen aansprakelijkheidsprocedure 
kunnen gebruiken. 
63. De rechtspositie van bestuurders 
Zal de idee van de harmonisatie van de regels die "openheid" beogen wel accep-
tabel zijn voor de meeste lidstaten, hetzelfde kan waarschijnlijk worden gesteld 
omtrent de vraag wie de norm van het vennootschappelijk belang dient te behar-
tigen. In alle vier de rechtsstelsels wordt sterk benadrukt dat het de taak van het 
bestuur is om de norm van het vennootschappelijk belang te handhaven en mits-
dien het vennootschappelijk belang richtsnoer te doen zijn voor zijn handelen. 
Indien men zich op het standpunt stelt dat hier met name voor het bestuur een 
taak is weggelegd, dan moet men beseffen dat de waarborgfunctie van de organi-
satiestructuur alleen betekenis heeft als hierin een zekere beleidsvrijheid voor de 
5 Vgl. de in Nederland door de Ondernemingskamer van het Hof Amsterdam gewezen uit-
spraak inzake Dufour 27 maart 1980, NJ 1981, 64. 
6 Vgl. de in Deel III, par. 6.3 e.v. besproken onderzoeksbevoegdheden van het Department of 
Trade and Industry. 
7 VgL bijvoorbeeld de Nederlandse regeling. 
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bestuurders is gegarandeerd. Vergelijk het Duitse AG-regime, waarin niet alleen 
juridisch de bevoegdheid tot instructie van bestuurders is uitgebannen, maar 
waarin ook feitelijke belemmeringen worden opgeworpen voor het uitoefenen van 
een feitelijke instructiemacht. 
Daarnaast zal men er voor moeten zorg dragen dat bestuurders die geen be­
hoorlijke belangenafweging maken en mitsdien hun taak onbehoorlijk vervullen, 
daarvoor verantwoordelijk zijn en op gepaste wijze aansprakelijk gesteld moeten 
kunnen worden. 
a. Sanctionering van onbehoorlijke taakvervulling 
Om met het laatste te beginnen. Reeds nu worden in alle vier de rechtsstelsels 
bestuurders die hun taak onbehoorlijk vervullen met zowel interne als externe 
aansprakelijkheid bedreigd. Met name indien het gaat om een onzorgvuldige uit­
oefening van de bestuurstaak komt in alle rechtsstelsels aan de (dochterven­
nootschap zelf een vorderingsrecht toe. De vordering dient door het bestuur van 
de (dochtervennootschap te worden ingesteld. In Duitsland, Frankrijk en Enge­
land8 heeft men ingezien dat de bereidheid tot het instellen van dergelijke acties 
tot schadevergoeding zeer onwaarschijnlijk voorkomt. In tegenstelling tot wat in 
Nederland mogelijk is, kunnen in die landen minderheidsaandeelhouders deze 
vordering van de vennootschap, in eigen naam, maar ten behoeve van de ven­
nootschap instellen. Het gaat daarbij om de schade die de vennootschap lijdt als 
gevolg van een bestuurlijk handelen in strijd met het vennootschappelijk belang. 
Mede gezien de positieve uitstraling van dergelijke regelingen op de positie 
van crediteuren, achten wij het wenselijk dat op dit punt op elkaar afgestemde, 
geharmoniseerde bepalingen tot stand komen. Daartoe zou het in het kader van 
de verschillende ontwerpen voor een vijfde EG-richtlijn voorgestelde vorderings­
recht (actio pro socio), eventueel geamendeerd, nieuw leven ingeblazen kunnen 
worden, hetgeen met name voor Nederland een wijziging van het algemene ven­
nootschapsrecht met zich zou brengen. In art. 16 van de ontwerp-richtlijn' wordt 
aan een minderheid van aandeelhouders het recht toegekend om op eigen naam, 
maar ten behoeve van de vennootschap, een vordering jegens bijvoorbeeld be­
stuurders in te stellen. Ook de Commissie Vennootschapsrecht, die over de oor­
spronkelijke ontwerp-tekst adviseerde10, achtte de grondgedachte van de voor­
gestelde regeling aanvaardbaar. 
Echter, in navolging van het tot dan toe in Nederland gehuldigde standpunt, 
wees de Commissie Vennootschapsrecht erop dat de regeling ongewenste neven­
gevolgen zou kunnen hebben die vermeden moeten worden. In tegenstelling tot 
8 Deel I, par. 10.3 sub b en 15, Deel Π, par. 7.2 en Deel Ш, par. 4.4. 
9 Vgl. Bundel NV en BV, blz. Vlea - 26 e.v. 
10 Vgl. Bundel NV en BV, blz. Vie - 67 e.v. 
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Van der Grinten11 die - evenals de wetgever van 1928 - zulk een vorderings-
recht van aandeelhouders afwijst, menen wij dat de invoering ervan in Nederland 
niet tot doorslaggevende bezwaren hoeft te leiden. Weliswaar verwierp de toen-
malige Minister van Justitie een vorderingsrecht voor individuele aandeelhou-
ders12, hij had daarbij echter een vorderingsrecht op het oog dat namens de 
vennootschap kon worden ingesteld. Ook de bezwaren die door de Commissie 
Vennootschapsrecht zijn geuit, zoals het gevaar dat een minderheid van aandeel-
houders concessies op andere gebieden kan proberen af te dwingen door te drei-
gen met rechtsvorderingen en met daaraan te geven ruchtbaarheid, komen ons 
als niet doorslaggevend voor. Het valt in de eerste plaats te betwijfelen of dit 
gevaar werkelijk aanwezig is. Bovendien kunnen tegen ondoordachte en al te 
lichtvaardig ingestelde rechtsvorderingen drempels worden opgeworpen. Hierbij 
kan worden gedacht aan de in Nederland geldende ontvankelijkheidsvereisten 
voor een verzoek tot het houden van een enquête. Bovendien zou men voor een 
rechtsvordering tegen bestuurders een voorafgaand rechterlijk verlof kunnen 
eisen. De president van een rechtbank zou een verlof kunnen weigeren indien het 
instellen van de vordering hem onverantwoord voorkomt. 
Wat voor aandeelhouders geldt, geldt in Duitsland tot op zekere hoogte ook voor 
crediteuren, omdat ook zij schade kunnen ondervinden van onzorgvuldig bestuur-
lijk handelen en ook zij er de dupe van kunnen worden indien het zittende be-
stuur weigert om vorderingen jegens de hun plicht verzakende bestuurders in te 
stellen. In Duitsland kunnen crediteuren onder omstandigheden de vorderingen 
tot schadevergoeding van de (dochtervennootschap effectueren. De regeling zo-
als die in Duitsland wordt gehanteerd is met name aantrekkelijk vanwege de al-
daar gehanteerde omkering van de bewijslast. 
Hoewel ook op dit punt harmonisatie voor de hand ligt, en in het eerste Ont-
werp vijfde EG-richtlijn13 was voorzien, is het ons inziens ter bescherming van 
het belang van crediteuren niet nodig dat zij zelf de rechtsvordering kunnen in-
stellen. Het gaat immers om de voldoening van schulden die een insolvente ven-
nootschap niet meer kan voldoen. Dan kan eenvoudigweg het faillissement wor-
den aangevraagd, waarna de curator namens alle crediteuren rechtsvorderingen 
in kan stellen jegens bestuurders. Een individuele actiemogelijkheid is niet nodig. 
Eventuele harmonisatie op dit punt kan beperkt blijven door te bepalen dat, in 
het geval een vennootschap insolvent is, door of ten behoeve van schuldeisers 
vorderingen kunnen worden ingesteld jegens bestuurders, vanwege door hen ver-
richte onbehoorlijke taakvervulling. 
11 Van der Grinten, W.GL., Decharge en kwijting in het Vennootschapsrecht, NV 1987, blz. 103. 
12 Vgl. Belinfante, blz. 217. Zie ook Van Vliet, M J., De ontwikkeling van incidentiegels in het 
vennootschaps- en rechtspersonenrecht en de betekenis van het recht van enquête, in: 
Handelsrecht tussen "Koophandel" en nieuw BW, Deventer 1988, blz. 224 en 22S. 
13 Zie art. 19, blz. Vlea - 30 van de Bundel NV en BV. 
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Ь. Garanderen van zekere beleidsvrijheid voor bestuurders 
De hierboven ab eerste genoemde voorwaarde waaraan voldaan moet zijn wil de 
waarborgfunctie van de organisatieregels betekenis hebben, heeft betrekking op 
het garanderen van beleidsvrijheid aan bestuurders. Ook, en met name, voor be­
stuurders van concernverbonden vennootschappen is het wenselijk dat de waar­
borgen die ertoe leiden dat een zelfstandige belangenafweging kan worden ge­
maakt welke strookt met de eisen van behoorlijk bestuur, geharmoniseerd wor­
den. Dit impliceert dat niet alleen de juridische beïnvloedmgsmogelijkheden (ín 
welk verband kan worden gedacht aan een expliciet verbod van een juridische 
instnictiebevoegdheid), maar ook de feitelijke beïnvloedmgsmogelijkheden in 
ieder geval gecoördineerd moeten worden. Daarbij gaat het in de eerste plaats 
om de ontslagbeperking. Het zou de waarborg van de vennootschapsrechtelijke 
organisatiestructuur zeker ten goede komen indien er regels gesteld zouden wor-
den die voorkomen dat door de dreiging van bestuurders met ontslag een dus-
danige feitelijke invloed wordt uitgeoefend dat van een zelfstandige belangenaf-
weging geen sprake meer zal kunnen zijn. In dit verband zij benadrukt dat uiter-
aard de mogelijkheid kan (en moet) blijven bestaan om bestuurders te ontslaan. 
Voorkomen dient echter te worden dat als reden voor zo'n ontslag kan gelden 
het weigeren (door een bestuurder) om te handelen in strijd met de norm van 
het vennootschappelijk belang. In ieder geval naar Nederlands recht komt deze 
kwestie aan de orde bij de vraag van een passende (arbeidsrechtelijke) compen-
satie, ingeval van kennelijk onredelijk ontslag14. 
Het ontslag van een bestuurder wegens het niet uitvoeren van een door de 
algemene vergadering gewenst beleid behoeft, aldus de HR in Meijers-Mast Hol-
ding, niet onredelijk te zijn. Daarmee is echter niet gezegd dat een bestuurder 
in arbeidsrechtelijke verhoudingen altijd moet doen wat de algemene vergadering 
hem voorschrijft. Een bestuurder blijft immers zijn eigen vennootschapsrechte-
lijke verantwoordelijkheid behouden. Dat brengt niet alleen met zich dat een 
ontslag van een bestuurder kennelijk onredelijk kan zijn (en alsdan tot schade-
vergoeding aanleiding kan geven), het ontslagbesluit kan ook in strijd zijn met 
de vennootschapsrechtelijke redelijkheid en billijkheid. In dat verband zij gewe-
zen op het Sjardin-arrest15, waarin is uitgemaakt dat het tot stand komen van 
een ontslagbesluit in strijd met de redelijkheid en billijkheid kan zijn. Daarbij 
gaat het niet alleen om de wijze van totstandkoming, maar ook om de materiële 
inhoud van het besluit.18 Net zoals van een bestuurder mag en kan worden ver-
wacht dat hij, onder meer op grond van art. 2:9 BW, het concernbelang in zijn 
14 Vgl. voor Nederland o.m. Van Schilfgaarde, P., in: Concernverhoudingen, concernfinanciering 
en mededingingsrecht, blz. 47 en recent HR 4 december 1992, NJ 1993, 271 (Meijers-Mast 
Holding BV). 
15 HR 26 okt. 1984, NJ 1985, 375. 
16 Vgl. in dezelfde zin Maeijer in zijn noot onder het Sjardin-arrest (sub. 4). 
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afwegingen betrekt, zo mag en kan van een bestuurder worden verwacht dat hij 
het concernbelang als één van de af te wegen belangen beschouwt. 
Met het bovenstaande wordt afdoende duidelijk gemaakt dat de ontslagbepa-
ling van art. 2:134/244 BW enigszins verzacht wordt (of dient te worden) door 
de hantering van de norm van de redelijkheid en billijkheid. Een bestuurder die 
een zelfstandige afweging van belangen maakt, dient arbeidsrechtelijk en ven-
nootschapsrechtelijk niet zonder meer ontslagen te kunnen worden. Een ontslag-
besluit kan in een dergelijk geval onredelijk zijn en mitsdien tot compensatie 
verplichten, maar kan ook vernietigd worden wegens strijd met de redelijkheid 
en billijkheid. 
Ook langs andere weg kan worden tegengegaan dat op bestuurders feitelijk dus-
danig zware pressiemiddelen worden uitgeoefend, dat redelijkerwijs niet meer 
valt te verwachten dat de norm van het vennootschappelijk belang een waarborg 
voor crediteuren van de vennootschap is. In dit verband zij in de eerste plaats 
gewezen op de Duitse § 117 AktG, die kan worden beschouwd als een sanctie 
op de overtreding van de bestuursautonomie17. Wij merken echter uitdrukkelijk 
op dat de gedachte die aan § 117 ten grondslag ligt, namelijk het sanctioneren 
van de vennootschappelijke organisatiestructuur, zeer specifiek op het systeem 
van de AG is geschreven. In dat systeem mag de algemene vergadering van aan-
deelhouders geen enkele invloed uitoefenen op het bestuur18. Iemand die feite-
lijk de bestuurders beïnvloedt, wordt bedreigd met aansprakelijkheid. 
Hoewel in de andere door ons onderzochte stelsels een zo strikte stellingname 
niet als uitgangspunt geldt, kan niet worden ontkend dat een soortgelijk rechts-
gevolg is verbonden aan de toepassing van het concept van de mede-beleidsbepa-
ler. Iemand die een bepaalde mate van invloed uitoefent op het bestuur van de 
vennootschap is onder omstandigheden aansprakelijk. Alleen doet zich bij dit 
concept tevens gevoelen dat blijkbaar niet het bestuur de exclusieve instantie is 
die de norm van het vennootschappelijk belang dient te behartigen. Immers, in 
geen van de in ons onderzoek betrokken rechtsstelsels wordt een mede-beleids-
bepaler, ook wel quasi-bestuurder genoemd, reeds met aansprakelijkheid be-
dreigd als die persoon, met gebruikmaking van feitelijke machtsmiddelen, het 
formele bestuur zodanig terzijde stelt dat het geen zelfstandige afweging van be-
17 Ingevolge § 117 is een ieder schadeplichtig die opzettelijk, met gebruikmaking van de invloed 
die hij uit hoofde van wat dan ook op de vennootschap kan doen gelden, een lid van o.m. het 
bestuur ertoe aanzet handelingen te verrichten die schade berokkenen aan de vennootschap 
of aan haar aandeelhouders. Vgl. Deel I, par. 12. 
18 Vgl. Becker, M., Die Behandlung des Konzerns nach allgemeinen Rechtsgrundsätzen im 
deutschen Recht, in: Das Gesellschaftsrecht der Konzerne im internationalen Vergleich, 
Baden-Baden 1991, blz. 457: "§ 117 AktG: Die Haftung ist Reaktion auf die Hinwegsetzung 
über die gesellschaftliche Kompetenzordnung. Ohne besondere gesellschaftsrechtliche Legiti-
mation, also Organstellung oder Weisungsbefugnis auf Grund eines Untemehmensvertrages 
darf niemand Einfluß auf die Verwaltung der AG nehmen". 
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langen meer kan maken. In zowel Frankrijk, als Engeland en Nederland19 is 
een quasi-bestuurder pas aansprakelijk als de onbehoorlijke vervulling van de 
bestuurstaak, die overigens schade oplevert voor crediteuren, aan hem kan wor-
den toegerekend. Een quasi-bestuurder, die feitelijk het formele bestuur terzijde 
stelt, is niet aansprakelijk, indien de norm van het vennootschappelijk belang 
maar wordt gehandhaafd. Zou men echter strikt vasthouden aan de idee dat het 
bestuur de enige aangewezen instantie is die tot taak heeft het vennootschappe-
lijk belang te behartigen, dan zou in een dergelijke situatie de quasi-bestuurder 
aansprakelijk kunnen worden gesteld. 
Houdt men het bovenstaande goed voor ogen, dan kan op basis van de reeds nu 
geldende regels in verschillende Lid-Staten aan een concept vorm gegeven wor-
den, dat uitdrukking geeft aan een waarborg voor crediteuren op basis van de 
organisatiestructuur. Wij bepleiten dan ook een zodanige harmonisatie van de 
vennootschappelijke organisatieregels, dat in alle Lid-Staten de behartiging van 
het vennootschappelijk belang, waarbij de verschillende bij een (dochtervennoot-
schap betrokken belangen tegen elkaar worden afgewogen, in de eerste plaats 
een taak is van het bestuur. Daartoe moeten waarborgen worden gecreëerd op-
dat bijvoorbeeld bestuurders die handelen volgens de norm van het vennoot-
schappelijk belang, niet zonder meer ontslagen kunnen worden. Maar ook moet 
het onder omstandigheden mogelijk zijn om het optreden door een quasi-be-
stuurder tegen te gaan. In dat verband denken wij aan een verbodsactie die, in 
verband met het optreden van een quasi-bestuurder, kan worden ingesteld door 
minderheidsaandeelhouders en overigens ook andere bij de organisatie van de 
vennootschap betrokkenen in de zin van het Nederlandse art. 2:8 BW. Onder het 
huidige Nederlandse recht kan een dergelijke verbodseis worden gestoeld op een 
dreigende onrechtmatige daad. Het optreden als quasi-bestuurder is in wezen het 
handelen in strijd met vennootschapsrechtelijke organisatieregels, hetgeen een 
onrechtmatige daad met zich brengt. Aansprakelijkheid van de quasi-bestuurder 
vloeit daaruit nog niet voort, omdat handelen in strijd met de vennootschapsrech-
telijke organisatieregels geen nadeel voor crediteuren als zodanig hoeft te 
betekenen. Teneinde naar Nederlands recht een verbodsactie te kunnen instellen, 
is nodig dat men bij die vordering een voldoende belang heeft, maar dreiging van 
schade is daarvoor geen vereiste (art. 3:303 BW). Indien een quasi-bestuurder 
echter voldoende aannemelijk maakt dat het vennootschappelijk belang naar be-
horen wordt behartigd, wordt de verbodseis naar Nederlands recht waarschijnlijk 
afgewezen. Deze regeling komt naar onze mening voor harmonisatie in aanmer-
king. 
Voor zover een quasi-bestuurder reeds optreedt als zodanig, en een verbods-
eis voor wat betreft het verleden geen zin meer heeft, zou men kunnen denken 
aan een aansprakelijkheid van die quasi-bestuurder indien het vennootschappelijk 
19 Vgl. par. 23 van hoofdstuk I. 
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belang niet naar behoren is behartigd, hetgeen aan de quasi-bestuurder kan wor-
den toegerekend, en hieruit schade ¡s ontstaan voor crediteuren. 
Indien het bovenstaande in een wettelijke regelgeving zou worden neergelegd, 
zou een feitelijke inbreuk op de zelfstandigheid van het (dochter)bestuur, waar-
door de norm van het vennootschappelijk belang wordt losgelaten, met aanspra-
kelijkheid kunnen worden gesanctioneerd volgens het concept van de mede-be-
leidsbepaler. In wezen wordt hiermee de idee van de zelfstandigheid van het 
bestuur enigszins losgelaten, voor zover die zelfstandigheid geboden ís om de 
norm van het vennootschappelijk belang te handhaven. Op degene die het be-
stuur feitelijk terzijde stelt, komt dan wel de verplichting te liggen om zelf de 
norm van het vennootschappelijk belang te behartigen. Voor Nederland zou dit 
met zich brengen dat de aansprakelijkheid van de quasi-bestuurder losgekoppeld 
wordt van de al dan niet onbehoorlijke taakvervulling van de bestuurders. 
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7. VERDERE ONTWIKKELING VAN DE MATERIËLE NORMEN VAN 
CREDITEURENBESCHERMING IN CONCERNVERHOUDINGEN: 
PLEIDOOI VOOR EEN HARMONISATIE "VAN ONDEROP" 
7.1. Inleiding 
In de paragrafen 4 en 5 hebben wij invoering van een facultatief groepsregime 
in EG-verband bepleit; invoering van een dwingendrechtelijk groepsregime naar 
Duits model daarentegen afgewezen. Om de eerder gebruikte beeldspraak nog 
eens te hernemen: vooraleer de bouw van kostbare nieuwe bouwwerken te over-
wegen, is het zinnig om de in alle landen reeds bestaande, klassieke bouwwerken 
nog eens in ogenschouw te nemen en te bezien of zij, eventueel na een kleine 
verbouwing, kunnen beantwoorden aan de eisen die complexe moeder-dochter-
verhoudingen eraan stellen, en voorts, of men de onderlinge verschillen in de 
wijze waarop moeders en dochters zijn gehuisvest, tegelijkertijd tot aanvaardbare 
proporties kan terugbrengen. Ons inziens kunnen beide vragen bevestigend wor-
den beantwoord. Wij menen dan ook dat invoering van een dwingend specifiek 
groepsrecht gemist kan worden en dat het beter is, te streven naar een verdere 
harmonisatie van het algemene civiele en rechtspersonenrecht. Wij denken hierbij 
niet alleen, en zelfs niet in de eerste plaats, aan een door de EG-wetgever "van 
bovenaf opgelegde harmonisatie, maar ook, en vooral, aan een harmonisatie "van 
onderop". Wat de materiële normen voor een zorgvuldige conceravoering betreft, 
denken wij zelfs uitsluitend aan harmonisatie "van onderop", namelijk een har-
monisatie door de rechters van de verschillende Lid-Staten. In dit verband wijzen 
wij erop dat deze materie zowel in Nederland, Frankrijk en Engeland, als in 
Duitsland, ook grotendeels in de jurisprudentie tot ontwikkeling is gekomen: in 
de eerstgenoemde landen door toepassing van "Generalklausel" uit het algemene 
civiele en vennootschapsrecht; in Duitsland door de ontwikkeling van specifiek 
concernrechtelijke regels die naast het algemene civiele en vennootschapsrecht 
staan. 
Harmonisatie "from below" lijkt ons een haalbare kaart omdat er - zoals wij 
in paragraaf 3 zagen - in de verschillende landen reeds een zekere gemeenschap-
pelijke grondgedachte bestaat omtrent wat een zorgvuldige concernvoering is en 
welke eisen in dit verband aan moeder resp. bestuur van de dochter gesteld mo-
gen worden. In de uitwerking van deze basisgedachte bestaan weliswaar verschil-
len per land, maar deze verschillen lijken ons - in technisch-juridische zin - niet 
onoverbrugbaar. 
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12. Pleidooi voor een harmonisatie "van onderop" op basis van het harmonie· 
model 
Voor een harmonisatie "from below" als door ons voorgestaan, waarbij van de 
ontwikkeling van een specifiek concerarechtelijke crediteurenbescherming wordt 
afgezien, pleit allereerst dat daardoor de eenvormigheid van het vennootschaps-
en privaatrecht in Nederland, Frankrijk en Engeland wordt gediend1. Dit argu-
ment spreekt te meer daar een eenduidige, de praktijk voldoende houvast bie-
dende, concerndefinitie niet goed mogelijk lijkt. De door ons gehanteerde, meest 
gangbare, definitie van het concern als een samenstel van naar de rechtsvorm 
zelfstandige ondernemingen onder centrale leiding, laat nog veel in het ongewis-
se: over welke terreinen van het ondernemingsbeleid moet de centrale leiding 
zich uitstrekken en hoe intensief moet deze leiding zijn om van een concern te 
kunnen spreken? Het is geen eenvoudige opgave om op deze vragen een ant-
woord te vinden dat voldoende concreet onderscheidend vermogen bezit om in 
de praktijk als beslissend criterium dienst te kunnen doen. Ook in Duitsland is 
de discussie over de definitieproblematiek nog niet uitgewoed2. De diepere 
oorzaak van deze defmitieproblematiek is vermoedelijk, dat een scherp onder-
scheid tussen concerns en andere samenwerkingsverbanden tussen naar de 
rechtsvorm zelfstandige ondernemingen in de praktijk niet wordt gevoeld. De 
maatschappelijke werkelijkheid is veeleer, dat er tussen het strak geleide concern 
enerzijds en het samenraapsel van enkel en alleen door kapitaaldeelname met 
elkaar verbonden vennootschappen anderzijds een glijdende schaal bestaat. Een 
tweedeling van deze schaal in concerns en niet-concerns met een bijbehorende 
tweedeling in toepasselijke regels zou iets kunstmatigs hebben en - mede daar-
om - een hinderlijke verstoring van de rechtseenheid opleveren. 
Indien Duitsland bereid zou zijn de meest scherpe kanten van zijn concern-
rechtelijk regime af te slijpen, en meer in het bijzonder de leer van het gekwalifi-
ceerd concern enigszins bij te stellen, zou ook in Duitsland de eenheid in het 
recht weer enigszins terugkeren. Thans is in Duitsland de betekenis van het voor-
recht van uitgesloten aansprakelijkheid van een meerderheidsaandeelhouder, te-
vens enig bestuurder, van een GmbH afhankelijk van de min of meer toevallige 
omstandigheid of hij in privé nog een (kleine) onderneming heeft dan wel "sich 
noch anderweit unternehmerisch betätigt"3. Deze wat merkwaardige situatie is 
het gevolg van de autonome ontwikkeling van het concernrecht naast het "com-
mune recht". 
Een tweede voordeel van harmonisatie "van onderop" als hier bedoeld, boven 
de invoering van een dwingendrechtelijk groepsregime, is het voordeel van de 
flexibiliteit. De rechter kan bij de toepassing van de commuunrechteüjke aan-
1 In de geest van onder meer Timmerman; zie diens inaug. rede en NV 1990, blz. 15. 
2 Vgl. par. 53 van deel I. 
3 Vgl. par. 3.1 van dit deel. 
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sprakelijkheidsregels in ruime mate met de bijzondere omstandigheden van het 
geval rekening houden en trachten, tot een billijke oplossing te komen. Eerder4 
noemden wij de Duitse regels van concernrecht "tamelijk rigide". Wat de leer van 
het gekwalificeerd concern betreft, is dit nog erg voorzichtig uitgedrukt. In de 
leer van het gekwalificeerde concern zijn er slechts twee mogelijkheden: óf de 
moeder kan zich disculperen en is dan niet voor het verlies resp. de schulden van 
de dochter aansprakelijk óf zij slaagt daar niet in en draait dan onherroepelijk 
voor het gehele jaarverlies resp. - bij beëindiging van het gekwalificeerde con-
cernverband - alle schulden van haar dochter op. Een derde mogelijkheid is er 
niet. Van een toerekening aan de moeder van de daadwerkelijk door haar ver-
wijtbaar veroorzaakte schade is derhalve geen sprake. Er is in de leer van het 
gekwalificeerde concern geen verband tussen de omvang van de schadevergoe-
dingsplicht van de moeder enerzijds en de mate van verwijtbaarheid van haar 
gedrag en de daadwerkelijk door haar veroorzaakte schade anderzijds. Het is, 
gezien de bijna onmogelijke bewijsopdracht waarmee de moeder wordt belast, 
zelfs denkbaar dat zij voor het gehele verlies resp. alle schulden van de dochter 
moet opdraaien, terwijl de dochter geen nadeel van het concernbeleid heeft 
ondervonden. In vergelijking met deze regeling is de Nederlandse onrechtmatige 
daadsleer een toonbeeld van flexibiliteit: nadat - eventueel met behulp van 
bewijsvermoedens - een laakbaar handelen van de moeder is vastgesteld, wordt 
slechts de daardoor veroorzaakte schade - eventueel eveneens met behulp van 
bewijsvermoedens te bepalen - ten laste van de moeder gebracht. Daarbij biedt 
de wet dan nog een aantal mogelijkheden tot neerwaartse correctie van de scha-
devergoedingsplicht van de moeder: art. 6:98 (toerekening van de schade aan de 
daad), de regeling betreffende "eigen schuld" van de benadeelde en het mati-
gjngsrecht van de rechter5. Indien een betaling ineens van het door de moeder 
verschuldigde bedrag haar voortbestaan in gevaar zou brengen, kan het mati-
gingsrecht van art. 6:109 ons inziens bijvoorbeeld gebruikt worden om een be-
taling in termijnen mogelijk te maken6. De rechter wordt aldus in staat gesteld 
met alle bijzondere omstandigheden van het geval rekening te houden. In de 
Duitse leer van het gekwalificeerde concern is dit veel minder het geval7. 
Het gebrek aan flexibiliteit van de leer van het gekwalificeerde concern zou 
voorts weleens een funeste uitwerking kunnen hebben op de belangstelling voor 
een overname van een noodlijdende vennootschap6. Vrijwel altijd immers, zal 
4 Par. 3.5 van dit deel. 
5 Vgl. achtereenvolgens: par. 12.1 sub f, sub g en sub e van deel IV. 
6 Vgl. par. 12.1 sub e van deel IV. 
7 Vgl. ook Kubier, in: Pestschrift Heinsius, blz. 407 e.V.: de Duitse regeling biedt geen mogelijk-
heid om rekening te houden met de positie van de crediteuren - bijv. met de vraag of het zgn. 
onvrijwillige crediteuren (crediteuren uit de wet) of vrijwillige crediteuren (uit rechtshande-
ling) betreft - en stelt aldus in feite een premie op "Slafmützigkeit" van de wederpartij van de 
dochter. 
8 Vgl. Schanze en Kern, AG 1991, blz. 421-128. 
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men een in nood verkerende vennootschap na de overname "kort aan de teugel" 
willen houden. De vergaande aansprakelijkheidsgevolgen die het Duitse recht aan 
dit enkele feit verbindt, zouden potentiële overnemers weleens van de overname 
kunnen doen afzien. Zo rijst het gevaar dat het Duitse concernrecht een groot 
aantal zinvolle en kansrijke saneringen verhindert. In de overige landen, waar de 
rechter de aansprakelijkheid van de moeder vooral tegen de achtergrond van 
vage, open zorgvuldigheidsnormen beoordeelt, treden dergelijke neveneffecten 
niet, althans veel minder, op. 
Nu zou betoogd kunnen worden dat het voordeel van de flexibiliteit, dat eigen 
is aan het werken met "Generalklausel", als keerzijde een relatief grote rechtson-
zekerheid medebrengt. In dit argument schuilt een kern van waarheid. Met name 
in Frankrijk is door de grote hoeveelheid casuïstiek en het ontbreken van 
richtinggevende jurisprudentie de rode draad soms moeilijk te vinden6. Toch 
menen wij dat aan het argument van rechtsonzekerheid geen beslissende beteke-
nis toekomt. Wij zagen reeds dat de Duitse aanpak, wat de rechtszekerheid be-
treft, vooralsnog geen spectaculaire winst heeft opgeleverd; en voorts, dat men 
voor de overige landen bij de toepassing van vage normen op concern- en aan-
verwante verhoudingen toch ook een zeker houvast in bepaalde richtinggevende 
principes kan vinden10. Zou men deze richtinggevende principes, die thans 
reeds voor een belangrijk deel parallel lopen, nader op elkaar afstemmen, dan 
zouden zij, als internationaal erkende principes, een (nog) stevig(er) fundament 
onder de door de rechter te verrichten bouwwerkzaamheden leggen. 
Een ander denkbaar bezwaar tegen een harmonisatie "from below", waarbij 
het harmoniemodel tot uitgangspunt wordt gekozen, betreft de bewijsrechtelijke 
positie van crediteuren en minderheidsaandeelhouders die de moeder voor bena-
delende beleidsbeïnvloeding aansprakelijk willen stellen. Deze positie is in de 
landen waar het harmoniemodel wordt gehanteerd in het algemeen slechter dan 
in Duitsland. In beginsel rust de bewijslast van de verwijtbare benadeling in deze 
landen op de eiser. Anderzijds is men hier toch ook niet ongevoelig voor de 
bewijsmoeilijkheden waarvoor ondoorzichtige concernverhoudingen een (relatie-
ve) buitenstaander kunnen stellen: onder omstandigheden is men bereid de be-
wijslast om te keren; daarnaast bieden alle stelsels ruime mogelijkheden om bij 
de waardering van de beschikbare bewijsmiddelen met de moeilijke bewijspositie 
van crediteur of curator rekening te houden11. Het lijkt daarom zeer wel moge-
lijk om voor de verdeling van de processuele risico's een compromis tussen het 
harmoniemodel in zijn meest extreme vorm en het conflictmodel in zijn meest 
extreme vorm te vinden. 
9 Vgl. т.п. par. 9 en par. 11.1 sub a van deel Π. 
10 Vgl. par. 3.1 van dit deel. 
11 Vgl. voor bet Nederlandse recht т.п. par. 12.1 sub h van deel Г . 
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73. Ruwe schets van een model voor harmonisatie "van onderop" 
Het door middel van harmonisatie te bereiken doel is uiteindelijk, dat de ver-
schillen tussen de landen zoveel mogelijk worden overbrugd en dat tegelijkertijd 
de rechtsbescherming van crediteuren van dochtervennootschappen in ieder land 
min of meer gelijkwaardig wordt aan de bescherming die crediteuren van enkel-
voudige vennootschappen genieten. Dit alles, zonder dat een efficiënte concern-
voering daardoor belemmerd wordt. 
Uitgaande van deze principes, stellen wij het Nederlands-Franse model voor 
als model voor harmonisatie. Dit model lijkt, meer dan de regeling van het 
eenvoudig GmbH-concern of de regeling uit het Engelse recht, aan de eisen van 
een efficiënte concernvoering tegemoet te komen12. Het vertoont overigens ook 
een zekere gelijkenis met de Duitse regeling voor het eenvoudig feitelijk AG-
concern, als neergelegd in § 311-31813. 
Heeft de dochter minderheidsaandeelhouders, dan onderwerpt dit model be-
nadelende beleidsdirectieven aan drie beperkende factoren14: 
1. Zowel de moeder als het bestuur van de dochter moet erop toezien dat het 
concernbelang erdoor wordt gediend. Men neemt in dit verband in het alge-
meen aan dat het bestuur slechts een marginale toetsing aan het concernbe-
lang behoeft uit te voeren, terwijl de moeder tot een integrale toetsing gehou-
den is. 
2. De moeder is in beginsel verplicht het toegebrachte nadeel aan haar dochter 
te vergoeden, maar mag dit verrekenen met de voordelen die het concernbe-
leid voor de dochter oplevert. Het bestuur dient op de naleving van deze 
plicht tot nadeelcompensatie een zeker toezicht uit te oefenen: het bestuur 
dient een globaal evenwicht op lange termijn na te streven russen de voor- en 
nadelen die het concernbeleid voor de dochter meebrengt. 
3. Zowel voor de moeder als het bestuur van de dochter geldt een verbod om 
de continuïteit van de dochter in gevaar te brengen of de crediteuren anders-
zins met een aanmerkelijke kans op schade te belasten. 
Aan dit model zitten echter nog wel enige haken en ogen. Een eerste vraag is, 
of in het kader van de tweede voorwaarde een voorzienbaarheidsvereiste in eni-
gerlei vorm moet worden gesteld: is de moeder ingevolge de tweede voorwaarde 
zonder meer gehouden alle bij de uitvoering van het concernbeleid aan de doch-
ter toegebrachte nadelen te vergoeden, of slechts de nadelen welke zij ten tijde 
van het verrichten van de schadebrengende handeling met een zekere mate van 
waarschijnlijkheid kon voorzien? De Franse en Nederlandse leer zijn weinig 
expliciet op dit punt. Ons inziens is hieromtrent - indien men de moeder niet 
met een risico-aansprakelijkheid wil belasten - weinig discussie mogelijk en moet 
12 Vgl. par. 3.2 van dit deel. 
13 Vgl. par. 3.2 van dit deel. 
14 Vgl. par. 32 van dit deel. 
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een voomenbaarheidsvereiste in enigerlei vorm worden gesteld. Wel lijkt het ons 
zeer verdedigbaar het voomenbaarheidsvereiste relatief mild in te kleuren, in 
deze zin, dat niet vereist is dat de schade zich met een hoge mate van waar-
schijnlijkheid liet voorspellen. In navolging van Keulen/BLG - welke arrest 
overigens betrekking had op de voorzienbaarheid van schade voor crediteuren -
zou men wellicht in beginsel voor onrechtmatigheid voldoende kunnen achten dat 
de moeder met de mogelijkheid van schade voor de dochter ten tijde van haar 
handelen ernstig rekening moest houden in die zin dat er voor die mogelijkheid 
toen concrete aanwijzingen waren. 
Een enkel voorbeeld om de consequenties van onze opvatting te verduidelij-
ken. Stel, dat de concernleiding van een automobiel-concern op zeker moment 
uit een oogpunt van concern-efficiëntie besluit om de produktie van een bepaald 
type auto's bij dochter A te concentreren en daartoe bij dochter В weg te halen 
en, omgekeerd, de produktie van een ander type auto's bij dochter В te concen­
treren en bij dochter A weg te halen (beide dochters hebben minderheidsaan­
deelhouders). Indien op het moment dat deze beslissing ten uitvoer wordt ge­
legd, niet is uit te maken of deze reorganisatie voor een van beide dochters 
nadelig zal uitwerken, is aan het hierboven genoemde voozienbaarheidsvereiste 
niet voldaan en riskeert de moeder derhalve geen schadeplichtigheid, ook niet 
indien de A-auto's achteraf om allerlei redenen die niet te voorzien waren, 
onverkoopbaar blijken met alle nadelige gevolgen voor vennootschap A van 
dien13. De moeder riskeert daarentegen wel schadeplichtigheid, indien er op 
het moment van de (tenuitvoerlegging van de) beslissing al concrete aanwijzingen 
waren dat de A-auto's slecht verkoopbaar en de B-auto's juist goed verkoopbaar 
zouden zijn. 
Voorts roept de in tweede voorwaarde neergelegde gedachte van globale na­
deelcompensatie vragen op. In welke mate mag met in het verleden genoten of 
in de toekomst nog te verwachten voordelen rekening worden gehouden? In fis­
cale termen: over welke periode strekt zich de "carry back" en de "carry forward" 
uit? En verschilt de uitwerking van de idee van globale nadeelcompensatie in de 
voor het dochterbestuur enerzijds en de moeder anderzijds geldende normen? 
Wij zagen reeds19 dat het bestuur van de dochter naar Nederlands en naar 
Frans recht ook rekening mag houden met voordelen die de dochter in de toe­
komst naar alle waarschijnlijkheid nog van de concernband zal ondervinden. Kan 
de moeder op haar beurt een tegen haar gerichte vordering tot nadeelcompen­
satie nu ook pareren met een beroep op de voor de dochter in de toekomst nog 
te verwachten voordelen? 
Wij zouden een en ander als volgt nader willen invullen. Heeft het concernbe­
leid voor de dochter meer (voorzienbare) nadelen dan voordelen opgeleverd, dan 
15 Het voorbeeld is ontleend aan Timmerman, De uitdaging van het concernrecht, T W S 1983, 
blz. 281, die het op zijn beurt aan Lutter ontleent. 
16 Vgl. par. 3.2 van dit deel. 
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heeft de moeder een schuld aan de dochter ter grootte van het verschil. Deze 
schuld is in beginsel onvoorwaardelijk en onmiddellijk opeisbaar: het bestuur van 
de dochter kan in beginsel te allen tijde namens de dochter nakoming van deze 
schuld eisen, zij het dat het onder bijzondere omstandigheden denkbaar is dat 
de dochter daardoor in strijd zou handelen met de maatschappelijke zorgvuldig-
heid resp. de redelijkheid en billijkheid die zij tegenover haar moeder in acht 
moet nemen. Wij denken hierbij dan bijvoorbeeld aan de situatie dat de moeder 
prioriteit wil geven aan een hoognodige en kostbare sanering bij een andere 
dochter. Is het concern voor het overige gezond, en staat de kredietwaardigheid 
van de moeder buiten kijf, dan behoeft tegen een dergelijke gang van zaken geen 
bezwaar te bestaan. Het is dan, afhankelijk van de over en weer in het geding 
zijnde belangen, denkbaar dat de dochter onredelijk of onbetamelijk zou hande-
len indien zij tot onmiddellijke inning van haar vordering op de moeder zou 
overgaan. Maar als hoofdregel zouden wij voorop willen stellen dat de moeder 
zich ter afwering van de vordering van de dochter in beginsel niet kan beroepen 
op de voordelen die de concernband in de toekomst nog voor de dochter zal op-
leveren: zij is in beginsel op ieder willekeurig moment gehouden het negatieve 
saldo van de (verwijtbaar) toegebrachte nadelen minus de toegekende voordelen 
aan de dochter te vergoeden. 
Iets anders is, dat het bestuur van de dochter niet altijd verplicht is de moeder 
ook daadwerkelijk aansprakelijk te stellen. Het bestuur behoeft immers slechts 
een evenwicht op de lange termijn na te streven. Zolang in alle redelijkheid 
verwacht mag worden dat het concernbeleid op lange termijn de dochter per sal-
do geen nadeel zal berokkenen, mag het bestuur, althans indien bovendien aan 
de onder 1 en 3 genoemde vereisten is voldaan, aan de uitvoering van dat beleid 
meewerken. Het bestuur kan zich omtrent de gevolgen van het concernbeleid 
voor de dochter op de wat langere termijn een voorstelling maken aan de hand 
van het concernbeleidsplan en op basis van overleg met de concernleiding. 
Zolang de plannen en de toezeggingen van de concernleiding tot compensatie 
op termijn niet onaannemelijk voorkomen en zij bovendien niet door een dubieu-
ze liquiditeit of solvabiliteit van de moeder in gevaar worden gebracht, handelt 
het bestuur van de dochter in het algemeen niet onjuist indien het niet tot inning 
van de vordering op de moeder overgaat. 
Uit het voorgaande vloeit tot op zekere hoogte ook het antwoord voort op de 
vraag over welke periode zich de "carry back" en de "carry forward" uitstrekt. Wij 
zouden geen vaste termijnen willen hanteren. De mogelijkheid tot achterwaartse 
nadeelcompensatie (compensatie door eerder toegekende voordelen) is in onze 
visie in de tijd in beginsel onbegrensd: de moeder is in beginsel gehouden het 
saldo van alle (verwijtbaar) toegebrachte nadelen minus alle ooit toegekende 
voordelen te compenseren. De mogelijkheid tot voorwaartse nadeelcompensatie 
of "carry forward" speelt, als gezegd, in beginsel alleen een rol bij de invulling 
van de op de dochterbestuurders rustende gedragsnormen. De moeder kan 
immers, uitzonderlijke omstandigheden daargelaten, geen beroep op voorwaartse 
compensatie doen. Voor de voorwaartse compensatie waarmede de dochterbe-
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stuurders mogen rekenen, zouden wij evenmin een vaste termijn willen voorstel-
len, maar beslissend willen achten, of de concernleiding aannemelijk kan maken 
dat het nadeel gecompenseerd zal worden. Vaste termijnen spelen echter uit an-
deren hoofde wel een rol bij de bepaling van de op de moeder rustende compen-
satieplicht. 
Allereerst zal men bedacht dienen te zijn op de mogelijkheid dat de schuld 
van de moeder aan de dochter wegens benadelende beleidsbeïnvloeding verjaart. 
Dit doet zich voor indien de nadelen die de dochter in het verleden zijn toege-
voegd, aan het einde van de verjaringsperiode nog niet gecompenseerd zijn. Er 
is dan een concernbeleid gevoerd dat structureel nadelig voor de dochter is 
geweest. Men zal immers de voordelen die de dochter uit de concernband toe-
vallen, in beginsel steeds met de oudste - nog openstaande - schuld van de 
moeder moeten verrekenen. Wij zouden willen aannemen dat het naderen van 
het einde van de verjaringstermijn voor het bestuur van de dochter een teken tot 
actie dient te zijn: het bestuur moet dan de verjaring stuiten17, zodat een nieu-
we verjaringstermijn gaat lopen, of anderszins voorkomen dat het vorderingsrecht 
van de dochter teloorgaat. 
Een tweede termijn die een rol kan spelen, is de termijn gedurende welke de 
ondernemer een bewaarplicht heeft voor de boekhouding en andere, op zijn on-
derneming betrekking hebbende, bescheiden. Naar Nederlands recht bedraagt 
deze termijn tien jaar16. Zijn de boeken en bescheiden waarvoor geen bewaar-
plicht meer geldt, ook daadwerkelijk niet meer voorhanden, dan is het zeer wel 
denkbaar dat de rechter zich bij de vaststelling van de op de moeder rustende 
compensatieplicht beperkt tot de voor- en nadelen die zijn opgetreden in de 
periode waarvoor nog wel een bewaarplicht geldt. De periode voordien zal dan 
in de meeste gevallen volstrekt ondoorgrondelijk zijn, zonder dat men moeder 
of dochter daarvan een verwijt kan maken. 
De bovengenoemde regels gelden bij aanwezigheid van minderheidsaandeelhou-
ders. Ontbreken deze, dan heeft de moeder meer speelruimte in de verhouding 
tot haar dochter. De plicht tot compensatie van ieder (verwijtbaar) toegebracht 
nadeel - hierboven aangeduid als tweede voorwaarde - vervalt dan. De crediteu-
ren van de dochter ontlenen hun bescherming dan in hoofdzaak aan de norm dat 
benadelende beleidsdirectieven niet tot gevolg mogen hebben dat crediteuren 
met een aanmerkelijke kans op schade worden belast - hierboven aangeduid als 
derde voorwaarde. Ook hier mag worden aangenomen dat een overtreding van 
de norm door compensatie van het nadeel hersteld kan worden. Het lijkt ons 
echter juist om deze compensatiegedachte van de in het kader van de tweede 
voorwaarde besproken gedachte van globale nadeelcompensatie te onderschei-
den. Indien een moeder de crediteuren van haar dochter in strijd met de derde 
17 Vgl. voor het Nederlandse recht art. 3:317 BW. 
18 Vgl. art. 2:10 lid 3 en art. 6 WvK. 
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voorwaarde met een aanmerkelijke kans op schade heeft belast, kan zij zich, 
indien deze kans zich verwezenlijkt en de crediteuren inderdaad schade lijden, 
ter afwering van haar aansprakelijkheid naar ons oordeel niet beroepen op de 
voordelen die zij haar dochter in eerdere jaren heeft doen toekomen. Dat zou 
niet billijk zijn. Crediteuren die, afgaand op de (ook uit de jaarrekening blijken-
de) welstand waarin de dochter verkeerde, betrekkingen met haar hebben aange-
knoopt, moeten niet geconfronteerd kunnen worden met voor hen funeste, maar 
legitieme vermogensonttrekkingen door de moeder. Wij zouden willen aannemen 
dat een moeder die de crediteuren van haar dochter in strijd met de derde 
voorwaarde met een aanmerkelijke kans op schade heeft belast, haar aansprake-
lijkheid - ingeval deze kans zich verwezenlijkt - slechts kan ontlopen door de 
schade achteraf volledig aan hen te vergoeden. Dit is ons inziens ook de gedach-
te die in het Nederlandse Osby-arrest is neergelegd18. 
De bescherming die de bovenstaande regels aan crediteuren van dochtervennoot-
schappen bieden, is ons inziens voldoende - dat wil zeggen, niet slechter dan die 
van crediteuren van enkelvoudige vennootschappen - mits de rechter bereid is 
om bij de verdeling van de bewijslast en de waardering van het bewijs naar 
redelijke en genuanceerde oplossingen te zoeken. Een resolute omkering van de 
bewijslast zoals men die in Duitsland in de leer van het gekwalificeerde concern 
hanteert, is ons inziens evenmin billijk als de eis dat de crediteur of curator op 
eigen kracht een waterdicht bewijs van alle voorwaarden voor schadeplichtigheid 
van de moeder levert. De rechter dient hier een middenweg te bewandelen. Hij 
kan van de moeder niet eisen dat zij bewijst, dat zij steeds behoorlijk heeft 
gehandeld. Wel mag hij van de moeder verwachten dat zij enigszins concrete 
beschuldigingen omtrent onbehoorlijk gedrag harerzijds, gemotiveerd weer-
spreekt. De rechter dient dan vervolgens bij de verdeling van de bewijslast en bij 
de waardering van de voorliggende bewijsmiddelen rekening te houden met de 
praktische mogelijkheden tot bewijsvoering waarover partijen beschikken. 
Aan de curator staan in het algemeen meer mogelijkheden tot onderzoek ter 
beschikking dan aan een individuele crediteur: de curator kan de boekhouding 
en de administratie van de dochter inzien; hij kan binnen het bedrijf, bijvoor-
beeld door gesprekken met werknemers, gericht op zoek gaan naar mogelijke 
benadeling door de moeder. Het ligt dan ook voor de hand dat de rechter van 
de curator een betere onderbouwing van zijn stellingen verlangt dan van een 
individuele crediteur. Maar ook een individuele crediteur zal in rechte toch 
enigszins concrete beschuldigingen of verdachtmakingen aan het adres van de 
moeder moeten richten. Het kan niet zo zijn dat volstrekt onduidelijk is waarte-
gen de moeder zich moet verdedigen. 
Als algemene regel voor de verdeling van de bewijslast tussen de moeder en 
haar tegenpartij kan ons inziens in ieder geval worden aangenomen dat, wanneer 
19 Vgl. par. 12.1 sub e van deel IV. 
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de moeder zich erop beroept dat zij de toegebrachte nadelen steeds heeft ge­
compenseerd, het op haar weg ligt dit te bewijzen. De curator of de crediteur 
behoeft derhalve niet te bewijzen dat het concernbeleid per saldo nadelig voor 
de dochter of haar crediteuren is geweest. Hij kan zich op de afzonderlijke 
benadelende beleidsdirectieven en de gevolgen daarvan voor (de crediteuren 
van) de dochter concentreren. 
Maar de rechter zal de curator of de crediteur in veel gevallen nog verder 
tegemoet moeten komen. Zeker waar een intensief onderling verkeer bestond, 
zal men globaal en schattenderwijs, met behulp van bewijsvermoedens, te werk 
moeten gaan. Men kan dan niet voor iedere individuele transactie die met of ten 
behoeve van een groepslid is verricht, nagaan wat het voor- of nadeel daarvan 
voor de dochter is geweest. Een denkbare werkwijze is dan dat de curator van 
enkele concrete transacties aantoont dat zij de dochter voor een bepaald bedrag 
hebben benadeeld en dat de rechter aan deze feiten het - door de moeder weer­
legbare - vermoeden verbindt dat alle transacties van dit type dezelfde schadelij­
ke uitwerking op het vermogen van de dochter hebben gehad. Ook is denkbaar 
dat de rechter in de loop van de procedure aan een (door hem te benoemen) 
financieel deskundige de opdracht verstrekt de gevolgen van het concernbeleid 
voor de bewuste dochter zo goed mogelijk in kaart te brengen20. 
Een ander punt waarop de rechter curator of crediteur dikwijls tegemoet zal 
moeten komen, betreft het voorzienbaarheidsvereiste. Het bewijs van voorzien­
baarheid van schade voor de dochter (voorwaarde 2) zal in het algemeen een­
voudiger te leveren zijn dan het bewijs van voorzienbaarheid van schade voor de 
crediteuren (voorwaarde 3). Van het eerstgenoemde voorzienbaarheidsvereiste 
zal het objectieve element, de concrete aanwijzingen voor schade voor de doch­
ter, dikwijls aan de hand van algemene ervaringsregelen kunnen worden bewe­
zen. En het subjectieve element van het eerstgenoemde voorzienbaarheidsvereis­
te, de vraag of de moeder de voor het schadegevaar relevante gegevens kende 
of behoorde te kennen, zal in het algemeen eveneens weinig problemen opleve­
ren: men mag van de moeder die een concernbeleid uitstippelt, verwachten dat 
zij zich in de gevolgen daarvan voor de afzonderlijke dochters verdiept. Het 
bewijs van het in het kader van de derde voorwaarde gestelde voorzienbaarheids­
vereiste is wat complexer, omdat het ook voor de vraag stelt van welke toekomst­
verwachtingen en - meer in het bijzonder - van welke winstverwachtingen de 
20 In Frankrijk benoemt de rechter dikwijls een deskundige die tot taak heeft hem in te lichten 
over de gegrondheid van een vordering tot aansprakelijkstelling van een bestuurder. Vgl. hier­
over Ripert/Roblot nr. 1372. Vgl. voor en geval waar een dergelijke "expert judiciaire" (wel 
te onderscheiden van een "expert de gestion") tot taak had de rechter voor te lichten omtrent 
de voordelen die een dochter mogelijkwijzc uit de band met de moeder genoot: Cour d'appel 
Parijs 18 dec. 1990, Bull. Joh/1991, blz. 604. Vgl. voor het Nederlandse recht art. 221 e.v. Rv. 
en Rb. Roermond 6 maart 1986 en 12 nov. 1987 (Zanders/Van de Loo), n.g., behandeld in 
par. 12.1 sub b.l van deel Г , waar de rechter zich eveneens door enkele deskundigen liet 
bijstaan. 
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moeder bij het uitstippelen van haar beleid voor de dochter mocht uitgaan. Men 
zal hier met behulp van bewijsvermoedens en een redelijke bewijslastverdeling 
tot aanvaardbare resultaten moeten komen. Ten aanzien van rechtshandelingen 
die niet lang voor het faillissement van de dochter tot stand zijn gebracht en de 
dochter ten gunste van een ander concernlid hebben benadeeld, mag men ons 
inziens bijvoorbeeld, behoudens tegenbewijs, aannemen dat aan het vereiste van 
voorzienbaarheid van schade voor de crediteuren is voldaan. 
Een netelige kwestie is ook, of de schade wel door een gedraging van de 
moeder is veroorzaakt; anders gezegd, of het nadeel dat de dochter heeft ge-
leden wel het gevolg is van een beïnvloeding door de moedervennootschap. Wij 
zouden willen aannemen dat een benadeling van (de crediteuren van de) dochter 
ten gunste van het concern of een bepaalde vennootschap van het concern aan 
een gedraging van de moeder mag worden toegeschreven, tenzij de moeder be-
wijst dat zij in feite geen enkele invloed tot bevordering van de benadelende 
handeling heeft aangewend. 
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8. NADERE EVALUATIE MET HET OOG OP DE NEDERLANDSE 
RECHTSSITUATIE 
8.1. Algemeen 
Uit het voorgaande blijkt reeds dat wij de Nederlandse benadering van crediteu-
renbescherming in concernverhoudingen over het geheel genomen positief waar-
deren. Het verdient naar onze mening om de redenen als hiervoor, in de para-
grafen 4 en 7 uiteengezet, geen aanbeveling specifiek concernrechtelijke voorzie-
ningen ter bescherming van crediteuren van dochtervennootschappen te ontwik-
kelen. Het lijkt vooralsnog wenselijk dat men in Nederland voortgaat op de in-
geslagen weg, waarbij de positie van crediteuren van dochtervennootschappen 
niet principieel wordt onderscheiden van de positie van crediteuren van enkel-
voudige vennootschappen en beide soorten crediteuren hun bescherming vinden 
in het algemene civiele en vennootschapsrecht. 
Dit uitgangspunt brengt mee dat de hieronder te geven nadere evaluatie van 
de positie van crediteuren van dochtervennootschappen naar Nederlands recht 
onwillekeurig dikwijls ook tot een evaluatie van de positie van vennootschapscre-
diteuren in het algemeen zal voeren. 
Globaal gesproken is de bescherming die het civiele en vennootschapsrecht aan 
crediteuren van (dochtervennootschappen bieden, uit drie elementen opge-
bouwd: het kapitaalbeschermingsrecht, het jaarrekeningenrecht en, ten derde, de 
voor bestuurders en andere beleidsbeïnvloedende personen geldende gedragsnor-
men met de daarmede verbonden sancties, met name ook de daarmede verbon-
den aansprakelijkheidsregels. Naar huidig Nederlands recht is een belangrijke 
plaats ingeruimd voor het derde element, en meer in het bijzonder voor de pri-
vaat- en vennootschapsrechtelijke regels waaruit aansprakelijkheid van bestuur-
ders en andere beleidsbeïnvloedende (rechts)personen kan voortvloeien. Deze 
regels staan als een soort hemelsbrede paraplu boven het - zowel in enkelvoudige 
als meer gecompliceerde verhoudingen - weinig waterdichte kapitaalbescher-
mingsgebouw1. Een van de vragen die zich bij een evaluatie van de Nederlandse 
rechtssituatie aandienen, is of het niet toch /innig is aan dit kapitaalbescher-
mingsgebouw enige reparatiewerkzaamheden te verrichten. In beginsel zouden 
wij deze vraag ontkennend willen beantwoorden. Wij gaven in het Nederlandse 
deel reeds aan welke argumenten tegen een verdere perfectionering van het kapi-
taalbeschermingsrecht pleiten2. 
1 Vgl. par. 5.2 van deel Г . 
2 Vgl. par. S.2 van deel Г . Daar kunnen wij thans nog aan toevoegen dat het Nederlandse 
kapitaalbeschermingsrecht niet ongunstig afsteekt bij de Franse en de Engelse regeling. Vgl. 
par. 5 van deel II en par. 5 van deel III. 
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Enigc aarzeling hebben wij echter bij de vraag of deze argumenten ook tot 
een afwijzing van de Duitse regeling betreffende het Eigenkapitalersetzendes 
Gesellschafterdarlehen moeten voeren. Het bevorderen van een gezonde verhou­
ding tussen het eigen en het vreemde vermogen is een nastrevenswaardig doel. 
Het lijkt niet juist dat de aandeelhouders de crediteuren van de vennootschap 
met een onverantwoord hoog risico op schade kunnen opzadelen door naar be­
lieven vreemd vermogen in plaats van eigen vermogen aan de vennootschap te 
verschaffen. In het Nederlandse recht zijn tot op heden op dit punt geen duide­
lijke normen ontwikkeld. Weliswaar hebben wij het AJbada Jelgersma Π-arrest 
en het Osby-arrest; deze arresten hebben slechts een beperkte strekking3. Een 
norm voor een verantwoorde verhouding tussen eigen en vreemd vermogen 
wordt in deze arresten niet gegeven. 
Nu zal een dergelijke norm altijd bij een enigszins vaag criterium dienen aan 
te knopen. De Duitse regeling doet dat ook: voor de vraag of men, in plaats van 
vreemd vermogen, eigen vermogen had dienen te verstrekken, worden in het 
Duitse recht de regels van goed koopmansgebruik beslissend geacht. Het feit dat 
men op een dergelijke open zorgvuldigheidsnorm moet terugvallen, zou een argu­
ment kunnen zijn om deze materie niet wettelijk, in het kader van het kapitaalbe-
schermingsrecht, te regelen, maar naar het terrein van de maatschappelijke zorg­
vuldigheid en de vennootschappelijke goede trouw te verwijzen. Aanvankelijk 
heeft men deze weg in Duitsland trouwens ook gevolgd: het leerstuk van het 
Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen is in het kader van het onrecht-
matige-daadsleerstuk tot ontwikkeling gekomen en eerst later in het kader van 
het kapitaalbeschermingsrecht geregeld4. 
Wat hiervan ook zij, het aansprakelijkheidsrecht kan ons inziens bij de be­
scherming van vennootschapscrediteuren de lege ferenda hoe dan ook een cen­
trale positie behouden. Üok in concern- en aanverwante verhoudingen kunnen 
hiermede naar onze verwachting bevredigende resultaten worden bereikt; althans, 
indien de rechter bereid is om de crediteuren en de curator van de dochter bij 
de verdeling van de bewijslast en de waardering van de beschikbare bewijsmidde-
len in zekere mate tegemoet te komen. In paragraaf 7.3 hebben wij op dit punt 
- voortbouwend op eerdere jurisprudentie en literatuur van Nederlandse bodem -
enkele voorzichtige suggesties gedaan. De Nederlandse jurisprudentie geeft geen 
aanleiding om te denken dat deze suggesties niet voor opvolging vatbaar zijn5. 
Het vraagstuk van de aansprakelijkheid van de moeder jegens (crediteuren van) 
haar dochter is in de Nederlandse jurisprudentie tot nu toe vooral in de sleutel 
van het leerstuk van de onrechtmatige daad geplaatst. Naar ons oordeel vormt 
dit leerstuk een geschikt kader voor de verdere ontwikkeling van dit vraagstuk. 
3 Vgl. par. 3.4 van dit deel. 
4 Vgl. noot 2 van par. 18 van deel I. 
5 Vgl. par. 12.1 sub h van deel IV. 
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Het stelt de rechter in staat om met alle omstandigheden van het geval rekening 
te houden6 en aldus recht te doen aan de veelvormigheid en het diffuse karakter 
van concern- en aanverwante verhoudingen. Naast het leerstuk van de onrecht-
matige daad is in verband met de aansprakelijkheid van de moeder naar Neder-
lands recht voorts een zekere rol weggelegd voor de leer van de toerekenbare 
schijn en de figuur van de medebeleidsbepaler. Aan buitenwettelijke doorbraak 
van aansprakelijkheid lijkt naar Nederlands recht naast de genoemde figuren 
geen behoefte te bestaan, behalve in de situatie waar twee of meer vermogens 
niet meer (op reële basis) te scheiden zijn7. 
8.2. Een nadere concretisering van het aansprakelrjkheidsregime in concernver-
houdingen 
Bij de verdere ontwikkeling van het aansprakelijkheidsregime in concern- en 
aanverwante verhoudingen op basis van de genoemde leerstukken, moet ons in-
ziens in het bijzonder op drie factoren acht worden geslagen. 
Eerder wezen wij al op het belang van de rechtszekerheid8. Teneinde te voor-
komen dat de ad-hoc-benadering van de rechter in willekeur en rechtsonzeker-
heid uitmondt, is het van belang zoveel mogelijk tot een concretisering van het 
aansprakelijkheidsregime te komen en de vaagheid van dit regime waar mogelijk 
weg te nemen. Het formuleren van richtinggevende principes is ons inziens in dit 
verband een zinnige activiteit. 
In de tweede plaats moeten wij erop toezien dat het Nederlandse recht zoveel 
mogelijk in de pas blijft lopen bij het recht van de overige EG-landen. De in dit 
boek verzamelde gegevens kunnen hierbij wellicht een nuttige functie vervullen. 
Wat betreft het centrale thema van crediteurenbescherming in concernverhoudin-
gen, de toelaatbaarheid van benadelende beleidsdirectieven, kunnen de in Neder-
land reeds ontwikkelde maatstaven naar ons oordeel gehandhaafd blijven. In par. 
7.3 hebben wij deze maatstaven - die min of meer met de Franse overeenko-
men - als uitgangspunt voor een Europees model voor "harmonisation from 
below" genomen. In dat kader hebben wij ook getracht bedoelde maatstaven op 
enkele punten te concretiseren. 
Een derde factor waar wij op moeten letten, is dat het Nederlandse systeem 
in zichzelf consistent blijft. Uiteraard kan een oplossing die in het recht van een 
bepaalde Lid-Staat voor een bepaald, met concernverhoudingen verband hou-
dend, probleem tot ontwikkeling is gekomen niet zonder meer door ons rechts-
stelsel worden overgenomen. De eenheid van ons eigen recht moet gewaarborgd 
6 Vgl. ook par. 12 van dit deel. 
7 Vgl. HR 25 sept 1987 (VKB/Zilfa/DCW), par. 11.2 van deel Г en par. 33 sub a van dit deel. 
8 Vgl. o.m. par. 3.1 en 7.2 van dit deel. 
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blijven. Het streven naar innerlijke consistentie impliceert met name ook dat niet 
wordt toegestaan dat van de rechtspersoonsvorm misbruik wordt gemaakt. 
De genoemde factoren geven aanleiding tot het doen van een enkele suggestie 
voor een nadere concretisering van het aansprakelijkheidsregime in concernver-
houdingen. 
Een eerste suggestie vloeit voort uit de anti-misbruik-doelstelling en betreft de 
bescherming van crediteuren van verbintenissen uit de wet. 
Blijkens het arrest Blok/De Haan is het op zichzelf niet ongeoorloofd om, ter 
bescherming van een deel van het ondernemingsvermogen en de daarmee ver-
bonden belangen, bepaalde risico's in afzonderlijke rechtspersonen onder te 
brengen. Integendeel, ees dergelijke werkwijze kan volgens het hof - en de HR 
sluit zich hierbij aan - passen in een gezond, op spreiding van risico's bedacht 
ondernemingsbeleid9. Riskante nieuwe projecten of belangrijke risico's van wet-
telijke aansprakelijkheid - men denke in dit verband aan het toenemend aantal 
risico-aansprakelijkheden - kan men derhalve in beginsel in één of enkele indi-
viduele rechtspersonen afzonderen. Het recht dient er echter tegen te waken dat 
hierbij met de belangen van derden onzorgvuldig wordt omgesprongen. In dit 
verband zijn gedurende de laatste decennia met name enkele zorgvuldigheids-
normen ontwikkeld die de belangen van crediteuren van verbintenissen uit over-
eenkomst beschermen: het afsluiten van transacties ten name van de rechtsper-
soon terwijl men weet of behoort te weten dat de rechtspersoon deze niet kan 
nakomen, kan allereerst onbehoorlijk bestuur opleveren en aldus via de weg van 
art. 138 (248) tot aansprakelijkheid van de formele en feitelijke bestuurders van 
de vennootschap leiden; voorts is het vaste jurisprudentie dat de bestuurder die 
een transactie aangaat, terwijl hij weet of behoort te weten dat de rechtspersoon 
deze transactie niet kan nakomen, in beginsel een onrechtmatige daad jegens de 
wederpartij van de rechtspersoon pleegt; en in het Albada Jelgersma-arrest werd 
de moeder die zich intensief en indringend met het beleid van haar dochter be-
moeide, jegens een leverancier van haar dochter uit onrechtmatige daad aanspra-
kelijk geacht omdat zij, terwijl zij wist althans behoorde te weten dat de dochter 
nieuwe transacties niet zou kunnen nakomen, naliet te verhinderen dat er nieuwe 
transacties werden afgesloten. De crediteuren van verbintenissen uit overeen-
komst ontlenen aan deze normen een zekere bescherming; de crediteuren van 
verbintenissen uit de wet echter niet. Toch zijn de belangen van deze laatsten 
tenminste even beschermingswaardig. 
Een crediteur van een verbintenis uit de wet heeft, anders dan een crediteur 
van een verbintenis uit overeenkomst, niet zelf voor zijn schuldeiserschap geko-
zen. Hij is onvrijwillig crediteur en verdient uit dien hoofde wellicht zelfs meer 
bescherming dan degene die vrijwillig voor zijn schuldeiserschap kiest. Deze 
laatste kan immers bij de totstandkoming van de verbintenis zelf voor zijn be-
9 R.0.13 van het hof; r.o. 3.2.5 van de HR. 
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langen opkomen: hij kan contante betaling eisen, persoonlijke of zakelijke ze· 
kerheid bedingen of het risico van insolventie van zijn wederpartij in de prijs 
verdisconteren. Maar hij kan ook van het aangaan van de verbintenis afzien. Hij 
kan voorts, in voorkomende gevallen, alvorens een transactie aan te gaan inzicht 
in de solvabiliteit van de beoogde wederpartij verkrijgen door diens jaarrekening 
te raadplegen. Dit alles geldt niet voor een crediteur van een verbintenis uit de 
wet. Er is daarom aanleiding deze crediteur langs andere weg een zekere be-
scherming te bieden tegen onverhaalbaarheid van zijn vordering10. 
Er is nog een tweede reden om, naar analogie van de genoemde normen voor 
crediteuren uit overeenkomst, naar een zekere bescherming voor wettelijke cre-
diteuren te zoeken. Voorkomen moet worden dat wettelijke aansprakelijkheden 
kunnen worden ontgaan door ze af te zonderen in rechtspersonen die een vol-
strekt ontoereikende dekking bieden voor de redelijkerwijs voorzienbare risico's 
van wettelijke aansprakelijkheid waarmee zij zijn belast. Aan de hierboven 
besproken normen voor het Eigenkapitalersetzendes Gesellschafter darlehen heeft 
men in dit verband niet veel: de behoefte aan liquide middelen bij de rechtsper-
soon, en daarmede aan vreemd vermogen, is nu eenmaal niet afhankelijk van risi-
co's die zich nog niet hebben verwezenlijkt. De regeling van het Gesellschafter-
darlehen kan daarom niet altijd voorkomen dat risico's op een onbehoorlijke 
manier op (toekomstige) crediteuren worden afgewenteld. Er is, zelfs al zou men 
de regels betreffende het Gesellschafterdarlehen (als ongeschreven regels van 
maatschappelijke zorgvuldigheid) in het Nederlandse recht introduceren, behoef-
te aan een zekere bescherming van crediteuren van verbintenissen uit de wet. 
Deze bescherming dient ons inziens te worden gezocht in een voor de be-
stuurders en bepaalde andere beleidsbeïnvloedende personen uit de regels van 
ongeschreven recht voortvloeiende plicht om voor een min of meer adequate, op 
de omstandigheden van het geval afgestemde, verzekering van de wettelijke aan-
sprakelijkheid van de rechtspersoon zorg te dragen11. Men kan voor deze ge-
dachte allereerst aanknopen bij de plicht tot behoorlijk bestuur. Een behoorlijk 
taakvervulling is een taakvervulling die primair op de continuïteit van de rechts-
persoon is gericht. Aansprakelijkheidsrisico's kunnen een gevaar voor het voort-
bestaan van de rechtspersoon vormen. Voor zover deze risico's niet - of slechts 
10 Tegen onze redenering kan uiteraard worden ingebracht dat de vrije wilsbepaling van credi-
teuren uit overeenkomst in veel gevallen als gevolg van allerlei omstandigheden van feitelijke 
aard beperkt zal zijn. De categorie van crediteuren uit overeenkomst voor wie dit bij uitstek 
geldt, wordt gevormd door de werknemers. Deze tegenwerping lijkt ons juist. Aan het onder-
scheid tussen vrijwillige en onvrijwillige crediteuren moet daarom ook geen absolute betekenis 
worden toegekend. Anderzijds lijkt deze tegenwerping er juist voor te pleiten aan dit onder-
scheid wel enige betekenis toe te kennen. De wetgever heeft het risico van insolventie van de 
werkgever immers ook niet voor rekening van de werknemers gebracht: in geval van faillisse-
ment van de werkgever neemt de bedrijfsvereniging diens betalingsverplichtingen jegens de 
werknemers over (art 61a e.v. Werkloosheidswet). Ook in meer algemene zin is het recht ge-
neigd met ongelijke machtsposities tussen partijen bij een overeenkomst rekening te houden. 
11 Vgl. Schoonbrood-Wessels, WPNR 1991, blz. 794-795. 
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tegen onevenredig hoge kosten - anderszins tot aanvaardbare proporties kunnen 
worden teruggebracht, zal de bestuurder naar een min of meer adequate finan-
ciële dekking daarvoor moeten zoeken. Ons inziens kan gesteld worden dat een 
bestuurder persoonlijke aansprakelijkheid krachtens art. 138 (248) riskeert indien 
hij nalaat erop toe te zien dat namens de rechtspersoon een verzekering wordt 
afgesloten voor een aansprakelijkheidsrisico dat tegen een redelijke premie ver-
zekerbaar is en dat, gezien alle omstandigheden van het geval, een niet te ver-
waarlozen bedreiging voor de continuïteit van de rechtspersoon vormt12. Het-
zelfde geldt ons inziens voor een feitelijk bestuurder als bedoeld in lid 7 van 
deze bepaling. 
Een tweede aanknopingspunt voor een relatieve verzekeringsplicht als hier 
bedoeld, biedt de maatschappelijke zorgvuldigheid. Wij zouden willen aannemen, 
dat een bestuurder onder omstandigheden onrechtmatig handelt jegens toekom-
stige crediteuren uit de wet indien hij nalaat erop toe te zien dat er een passende 
verzekering ter dekking van de wettelijke aansprakelijkheid van de rechtspersoon 
voorhanden is. Naar analogie van Albada Jelgersma zou men dan voorts kunnen 
aannemen dat een moeder die zich intensief en indringend met het beleid van 
de dochter bemoeit, op straffe van een onrechtmatig handelen jegens toekomsti-
ge crediteuren uit de wet, gehouden is maatregelen te treffen op het moment dat 
er een wanverhouding ontstaat tussen het risico van wettelijke aansprakelijkheid 
en de financiële dekking van dit risico. 
12 Vgl. in dit verband ook de mondelinge behandeling van de 2e en 3e misbruikwet in de Twee-
de Kamer, waarbij de minister opmerkte, dat het zich niet tijdig indekken tegen duidelijk 
voorzienbare risico's kennelijk onbehoorlijk bestuur kan opleveren (Handelingen TK 1984/ 




This dissertation is the result of a collective research project comprising a 
comparative study on the position of creditors of affiliated companies in Ger-
many, France, England and the Netherlands respectively. In these four judicial 
systems creditor-protective company law is, broadly speaking, based on three 
pillars: law concerning the protection of the company's share capital, law concer-
ning annual accounts and the standards the company's directors ought to obser-
ve. In addition, the position of the company's creditors is to a certain extent 
protected by general civil liability law, by safeguards persuant to insolvency law 
as well as by provisions pertaining to criminal law. At the root of this body of 
protective measures lies, originally, the assumption that companies limited by 
shares constitute a separate entity, not only legally but in an economic respect 
as well. In each of these countries, however, one is confronted with an increasing 
concentration of business enterprises through the formation of groups of compa-
nies. The companies involved preserve their legal independence, but become part 
of a larger economic entity under centralised management. This implies, among 
other things, that the separate companies can no longer in full indépendance 
develop economic activities but have to conform to a centrally organized group 
policy. Then the question urges itself as to what the effect of this will be on the 
position of the creditors of these subsidiaries and in what way the actual deve-
lopments have been dealt with in the various judicial systems and on an E.C.-
level. 
In the present dissertation we have approached this issue primarily from one of 
the classical topics of the law on corporate groups, i.e.: the foundation and range 
of a possible parent company's liability for the obligations of its subsidiaries. In 
case the nature and specification of a certain judicial system calls for it, we have 
also paid attention to different protective measures on behalf of subsidiaries' 
creditors. From this perspective a thorough comparative inquiry was made in 
four representative E.C.-member states, so as to procure the material for the 
development of a future "European" approach of the phenomenon of concerns, 
and furthermore to arrive at some comparative conclusions and recommenda-
tions concerning the further development of corporate group law on a European 
and Dutch level. 
* Met dank aan FJ. Wessels. 
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Allowing for the individual structure of each judicial system, parts I to IV 
inclusive contain an autonomous treatise on the liability issue outlined above and 
more generally the problem of protection of creditors in group relationships in 
Germany, France, England and the Netherlands respectively. 
Germany 
The Federal Republic of Germany possesses one of the few judicial systems in 
the world with a systematic corporate group law in which the position of credi­
tors of subsidiaries is clearly taken into account. These specific group law 
standards are partly codified, i.e. in so far as they relate to the legal form of the 
AG, and have partly been developed through court decisions together with 
jurisprudential literature: the GmbH-group law. The general observations of this 
part of the book contain a review of the characteristics of the legal structures of 
AG and GmbH, followed by an outline of the historical development and the 
system of German group law. The essential element of these observations con­
sists of an analysis of the "concern conflict" as a basis of separate group law. 
group relationships, according to German dogma, are characterized by a particu­
lar conflict of interest, which involves a particular situational risk and therefore 
requires specific provisions of group law. 
The whole of chapter II deals with creditor protection by virtue of specific 
concern law provisions. These provisions constitute the core of the guarantees 
on behalf of subsidiaries' creditors. It is remarkable that in these statutory and 
judge-made provisions there is no primary option for any form of direct liability 
of the parent company but there is mostly a predelection for a special financial 
responsibility of the parent company towards its subsidiaries which not only 
keeps up the equity of the subsidiaries concerned but also effectively guarantees 
the position of their creditors. 
A clear characteristic of German group law, i.e. the distinction between formal 
and informal concern relationships, is normative for the organizational set-up of 
this chapter. Extensive observations are first of all devoted to the contractual 
(AG- and GmbH-)concern. This formal concern variant is at the centre in the 
system of German group law and the body of protective measures on behalf of 
creditors of contractually linked subsidiaries currently serves as an important 
model. Furthermore AG-group law has a second formal concern variant, the 
Eingliederung. This legal conception, however, is discussed less extensively 
because of its small practical importance. 
The second part of chapter Π bears upon the so-called informal concern. 
Differences existing in this respect between codified AG-group law on the one 
hand and judge-made GmbH-group law on the other prevent an integrated treat­
ment of the two bodies of standards. An analogous application of the often 
criticised provisions regarding the de facto AG-concern, to the defacto GmbH-
concern, is rejected, which has given rise, both in court decisions and doctrine, 
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to the development of the tenet, not less controversial, of the qualified de facto 
concern. Creditors of a subsidiary which is part of a simple defacto concern may 
derive a certain protection from the standards of good faith which persuant to 
company law the parent ought to observe towards its subsidiaries. As to creditor 
protection in the qualified defacto concern on the other hand a stricter liability 
régime prevails which largely derives from the statutory provisions regarding the 
contractual concern. 
Our observations concerning the German judicial system conclude with a 
review in chapter Ш of a number of general grounds for liability which are 
certainly relevant in group situations as well, but are meanwhile clearly oversha­
dowed in Germany by special forms of group law creditor protection. Apart from 
specific company law doctrines such as Eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdar­
lehen and the figure of the de facto director, a number of doctrines pertaining 
to civil law (yertrauenshaftung, negotiorum gestio and tort) are dealt with. Next 
there are some remarks on letters of comfort and a more extensive discussion of 
the possibly most controversial subject in this context: the so-called Durchgriffs­
haftung. 
France 
In French jurisprudential literature and court decisions very little consideration 
of a dogmatic nature is given to the concern phenomenon, which is in strong 
contrast with the overwhelming scientific attention paid to the concern phenome­
non in Germany. The French approach to concern relationships is matter-of-fact 
and pragmatic. No need is felt for specific group law provisions. Creditors and 
minority shareholders of companies dependent on a group can, for the protec­
tion of their interests, only avail themselves of the legal means which civil law 
and company law hold available to all creditors and minority shareholders. In the 
past, it is true, attempts were made to introduce a statutory group law after the 
example of Germany. (Especially the Cousté proposals have drawn attention). 
These initiatives, however, have hardly been successful. 
In the first chapter of part Π the French approach of group relationships is 
analysed in greater detail. Furthermore, this chapter contains some introductory 
remarks on companies and corporations which may serve as a legal form for a 
subsidiary. 
Chapters Π and ΠΙ deal with the position of creditors of subsidiaries: chapter 
III regards the liability of the parent company, in chapter II other safeguards of 
some importance to creditors of subsidiaries are discussed. In chapter II the 
significance of the following general safeguards persuant to company law and 
civil law are analysed with regard to the position of creditors of subsidiaries: the 
provisions regarding the protection of the company's capital, the provisions 
concerning annual accounts, the standards for managerial conduct, the actio 
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Pauliana and the nullities of the suspect period (les nullités de la période suspec-
te). In particular the duties of proper management on the part of the subsidia-
ries' directors and the subsequent sanctions are elaborated on. In this context the 
so-called Rozenblum-decision is made mention of. This decision of an exceptio-
nal fundamental nature according to French standards seems to answer the ques-
tion under which circumstances and to what extent the interests of the group 
may serve as a guiding principle for the conduct of the subsidiaries' directors and 
the decision is therefore of great interest as to the position of the subsidiaries' 
creditors. It appears from this judgement, among other things, that the subsidia-
ries' directors may not obey prejudicing directions of the parent company if these 
should exceed the financial possibilities of the subsidiary. 
As to the issue of the parent's liability for the debts of its subsidiaries France 
possesses an abundance of court decisions which is a distinctive feature as 
compared to the other countries. These court decisions are of a highly casuistic 
nature. Mostly the judge makes no mention of the rule or provisions in accor-
dacce with which he arrived at his final decision. In chapter ΙΠ an attempt is 
made to find some consistency in these court decisions. This has been done on 
the basis of five doctrines: tort, doctrine of appearances (théorie de l'apparence), 
doctrine of the fictitious company (société fictive), doctrine of the commingling 
of assets (confusion des patrimoines) and the concept of the de facto director 
(dirigeant de fait). In legal practice liability of the parent for the debts of its 
subsidiary is mostly achieved through extension of the subsidiary's winding up to 
the parent persuant to the complementary doctrines of the société fictive and of 
confusion des patrimoines. 
England 
The third part of our dissertation relates to the position of creditors of affiliated 
companies in England. English company law is characterized by a pragmatic 
attitude towards this issue and, apart from the law on annual accounts, by the 
relatively little attention paid to aspects of the group of companies phenomenon 
both in court and in literature. 
In the introductory chapter a number of distinguishing features of the common 
law system as well as the English company and group law are discussed. In this 
context the leading case of Salomon versus Salomon is drawn attention to. In this 
decision of the House of Lords the separate legal personality of a limited liability 
company is fermly established. The Salomon principle is still unhesitatingly 
accepted as one of the fundamental principles of English company law. 
Before considering the possible grounds for liability of the parent company, 
attention is drawn, in chapter Π, to other guarantees on behalf of creditors of 
subsidiaries. English company law has not developed a distinct body of rules 
applicable to groups of companies in this context. However, a number of general 
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company law doctrines whose relevance extends to group structures play a signi­
ficant part. Extensive consideration is given to one of the most important safe­
guards in English law towards creditors of (affiliated) companies: the fiduciary 
duties of the company's directors, the defacto director inclusive. The concept of 
the directors' responsibility is at the centre of the English system of creditor 
protection under company law. The {defacto) directors are under an obligation 
to look after the company's interest of the subsidiary, which includes the interests 
of creditors if the company's insolvency should be threatening. 
Moreover, in English company law great weight used to be attached and still 
is, to openness and providing information with respect to the way the company 
is conducted. In this context the Department of Trade and Industry possesses 
far-reaching powers of investigation if there should be any reasons to doubt the 
correctness of the policy pursued. And by virtue of the prevailing "disclosure 
philosophy" the company, in principle, ought to submit certified annual (group) 
accounts regarding its financial position. Not only does this institutional way of 
supplying information enable the (potential) creditor to judge for himself on the 
creditworthiness of the (prospective) other party to a contract, but it also plays 
a precautionary role with respect to management policy: the assumption behind 
many disclosure requirements is that behaviour can be influenced merely by 
requiring it to be disclosed. 
Finally English winding up regulation knows the so-called "disability rules": if, 
owing to other group companies, the equity of a subsidiary is eroded, annulment 
of certain harmful legal acts on behalf of its creditors may be effected in case of 
insolvency of this subsidiary. 
In the third chapter conceivable grounds for liability of the parent company 
for debts of its subsidiaries are researched. Against the background of the 
prevailing "Salomon-doctrine", it is not a surprising conclusion that in England 
there is a good deal of restraint as to holding a parent company liable for the 
debts of its subsidiaries. This attitude of reserve does not change even if the 
parent owns all the shares of a strictly centrally managed subsidiary. In so far as 
holding the parent liable may be expedient, the English legislator has opted for 
an approach from the concept of the co-policymaker: the shadow-director, a 
concept developed in the context of the "wrongful trading provisions". In addition 
to this, doctrines have developed in case law and literature which, under strin­
gent conditions, it is true, may give cause for liability of the parent company. 
Agency, trust and the economic entity doctrine are referred to in this order. 
The Netherlands 
Part Г of this dissertation regards the issue of creditor protection in group 
relationships in the Netherlands. 
Chapter I gives some insight into the backgrounds of the Dutch approach of 
creditor protection in group relationships. Special attention is paid to the system 
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of Dutch legal provisions regarding group (and similar) relationships as well as 
to the issue whether the concern must be considered as a separate institution 
under company law. The answer must be in the negative: neither in statutory nor 
in judge-made law concern problems are looked upon as phenomena of an 
entirely individual nature. 
Next, in chapter II, the significance of a number of general safeguards under 
company and civil law are analysed with regard to the position of creditors of 
subsidiaries: provisions regarding the protection of the company's capital, 
provisions concerning annual accounts, the standards for managerial conduct and 
the actio Pauliana. 
As far as protection of creditors in group relationships in the Netherlands is 
concerned the emphasis, in contrast with the German and English judicial 
systems, is unmistakably on the possible grounds for a direct liability of the 
parent company towards creditors of its subsidiaries. In many cases certain 
obligations of subsidiaries may be recovered from the parent persuant to the 
(semi-voluntary) application of the group exemption régime (groepsvrijstellings-
regimé) of art. 403. Application of this provision brings about a considerable 
relaxation of the regular régime of financial reporting for companies dependent 
on a group. In order to obtain this exemption, however, the parent company is 
required to assume several and whole liability for the debts resulting from the 
subsidiary's legal acts. The various questions raised by this liability statement, 
such as its ratio and implications are thoroughly discussed. From this discussion 
it appears, among other things, that the group exemption régime in its present 
form presents a certain lack of balance. In the concluding part V it is therefore 
suggested to make a more balanced facilitating arrangement in the context of a 
comprehensive optional group régime. 
Of a rather recent date is the possibility to hold a parent company liable as 
the de facto director of a bankrupt subsidiary. If the parent company fulfils the 
legal requirements, which are not completely unequivocal though, it is held 
responsible for the bankruptcy deficit. In addition to this frequent mention is 
made in literature of an "extra-statutory breakthrough of liability" (buitenwettelijke 
doorbraak van aansprakelijkheid) at the expense of the parent company. The 
practical significance of this as a separate ground for liability of the parent 
company is limited, however. 
In Dutch court decisions the issue of the parent's liability for the debts of its 
subsidiary has so far mainly been placed within the framework of the doctrine 
of tort. Generally this has led to satisfactory results. Analysis of the court 
decisions on the parent's liability arising from tort teaches, among other things, 
that the parent is not allowed to decrease the risk it runs (as a shareholder or 
as a creditor) in the management of the subsidiary and, at the same time, in-
crease that of the (other) creditors, if it must seriously take into account the 
possibility of prejudicing the latter in this way. 
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Section 12.2 deals with the question whether there is any kind of risk liability 
of the parent for certain debts of the subsidiary persuant to the provisions of the 
Civil Code (Burgerlijk Wetboek) concerning extra-contractual risk liability. Special 
inquiry is made if any risk liability rests or may rest on the parent for torts of its 
subsidiary (art 6:170 and 6:171) for the things and substances used by the sub­
sidiary in excercising its business (art. 6:181) or for deficient products manu­
factured by the subsidiary (art 6:187). On the basis of the wording of these 
provisions, their origin and development and court decisions, in so far as they 
exist, the answer, in our opinion, must in principle be in the negative. 
At the end of chapter Ш some observations are made on the liability of the 
parent company persuant to the doctrine of imputable appearances (leer van de 
toerekenbare schijn). 
Comparative conclusions and suggestions 
In the concluding observations set down in part V, first of all a cross section is 
made (from various points of view: general approach, formal and material 
perspective) of the manner in which the protection of creditors of subsidiaries 
has taken shape in the four judicial systems examined. These comparative overall 
observations are followed by some reflections on the further development of (the 
protection of rights of creditors within the frame-work of) group law in an E.C.-
context and on a national level. 
Looking upon development of law in the field of group relationships in the four 
systems, in relation with the underlying considerations as to dogma and legal 
policy, two different approaches of group and similar relationships may globally 
be distinguished. These are described on the basis of two models: model of har­
mony on the one hand (France, England and the Netherlands) and model of 
conflict (Germany) on the other. 
The former model results from a liberal and pragmatic attitude with regard 
to corporate groups: the interests of the subsidiary and the interests of the group 
are not primarily presented as conflicting but rather as harmonizing quantities. 
For the protection of the subsidiaries' creditors the regular concept of autonomy 
is therefore in principle considered sufficient. In case, in order to prevent abuse, 
extrapolation of general provisions is required, a complementary provision is 
supplied with respect to the companies of a group. Otherwise general liability 
law is especially relied on as a safety net. 
German law is characterized on the other hand by an extremely defensive atti­
tude towards the phenomenon of corporate groups. Formation of groups neces­
sarily implies a pattern of conflicting interests and an ultimately predominant 
interest of the group and requires a body of specific group law provisions which 
must neutralize the situational risks that have arisen. 
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This difference of approach does not only result in a divergent body of tech-
niques of creditor protection but also in a material difference as to the level of 
legal protection of creditors of group-dependent companies. 
Protection of the rights of creditors of subsidiaries as it has taken shape in the 
four legal systems is subsequently analysed from a formal perspective. In order 
to do so the different techniques of protection of creditors are subdivided into 
safeguards dependent on the structure of the group which have found acceptance 
in Germany only and on the other hand safeguards dependent on conduct, which 
occur in each of the four systems, although not to the same extent. It appears 
that especially in the latter category of safeguards, those dependent on conduct, 
a number of more or less similar techniques of creditor protection may be dis-
tinguished in the various countries, which in itself offers opportunities and clues 
for a certain harmonization - but not necessarily a harmonization of group law -
in a European context. 
In addition to this, from a rather material perspective, a certain consensus 
concerning content may meanwhile be discerned as to what liberties the parent 
company may take in proportion to its subsidiaries and their creditors. In France, 
England and the Netherlands, but also to some extent in Germany, we find some 
common basic standards for a meticulous group management. Interference in the 
conduct of the subsidiary's business, for example, is permissible provided it 
serves the interest of the group and does not lead to any forseeable prejudice for 
minority shareholders or creditors. 
In the elaboration of these basic standards the legal systems examined show, 
however, a number of differences, which manifest themselves especially in a 
comparison between rigid German law and that of the other countries. However, 
this gap may be bridged if, in the member states involved, a more differentiated 
and reasonable attribution of the burden of proof would be aimed at, both be-
tween the parent company and those (allegedly) prejudiced by the group policy. 
The comparative observations and conclusions of part V, chapter I procure, 
together with the results as set down in the previous parts I to IV inclusive, the 
basic material for a further development of European and national provisions 
with respect to (creditor protection in) group relationships. In chapter II of this 
final part we formulate on this basis some suggestions for a possible approach 
of corporate group problems de lege ferenda. These reflections are necessarily of 
a rather speculative nature. 
We reject as yet introduction, by the European legislator, of an imperative 
group régime. The level of the protection required regarding creditors of group-
dependent companies can, in our view, also be brought about by the model of 
harmony. Particularly through extrapolation of the general standards of company 
law, through general liability law which serves as a safety net and through a 
differentiated and reasonable assessment of the evidence and an equal applicati-
l i ^ 
on of the rules of attribution of the burden of proof. In this way, abo in concern 
relationships, a sufficiently high level of creditor protection can be realized 
whereas no body of group law safeguards is required which meets the enhanced 
level of protection of German group law. Moreover, there is doubt as to whether 
the development of German law may be held up as an example, if one considers 
the both laborious and rigid features of this group régime. Considering the 
existing common standards for a meticulous concern management, it is, in our 
opinion, advisable to bring about the necessary minimum of equivalent protection 
of creditors in group relationships in the various member states, first of all, by 
means of a material "harmonization from below". Subsequently, there would be 
a task left for the E.C.-legislator with regard to the development of an optional 
group régime and the introduction of safeguards under general company law of 
a rather organizational nature, which must also strengthen the position of 
creditors of subsidiaries. In the concluding sections all this is worked out and 
evaluated, also with regard to Dutch law. 
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- en hoofdelijkheid Ν: 829-837 
- en optioneel groepsiegime С 1096-1102 
looptijd - Ν: 839-844 
rechtsgevolg - Ν: 829-834 
reehtskaiakter - Ν: 828-829 
regres Ν: 830-834 
reikwijdte - wat betreft ontstaansgrond N: 845-850 
reikwijdte - wat betreft ontstaansmoment N: 850-854 
tijdstip deponering - N: 839-844 
AanspTakelrjkhckbverHaring (art. 94a-94b; 204a-204c) N: 741-743 
Abus des biens on du crédit de la soditi F: 404-411 
Actio Pauliana, zie ook Nullités de la période suspecte, 
zie ook Winding up 
- naar Frans recht 
- naar Nederlands recht 
quasi-pauliana 
verhouding tussen kapitaalbeschermingsrccht en -
Administrateur judiciaire 
Administrateur provisoire, zie Administrateur judiciaire 
Afhankelijkheidsbericht 
F: 419-425, 429^30; C: 1034-1036 













begrip - in art. 6:171 
begrip - in art. 6:181 











D: 304; F: 411-413; E: 603-608; N: 
792-793, 882-884; С 1020-1021, 
1029-1031,1106-1107 
F: 415-418,494-500,504,510-511; В 
582-583; N: 737, 780-781; D 999, 
1020 
1132 






positie - dochtervennootschap 
Bewijs 
-rechtelijke aspecten aansprakelijkheid moeder 
Centrale leiding 




E: 581-603, 608-609, 679 
F: 369-370; E: 593-603 
E 593-603, 657 
F: 417-418; C: 1108-1109 
F: 403^118; E: 568-571, 577-609, 
632-633; N: 790-794, 867-872; С 
1019-1021,1108-1109 
Ν: 951-954; G1050-1051,1058-1062, 
1070,1115,1120-1122 
D: 86-90, Ν: 863-864; С: 1113 
F: 431, 525, 527 
E: 537-540 
Concemafhankelijke maatschappij 
rechtsvorm - in Lid-Staten 
СапссглсопШс! 
D: 13-17, 34-35, 239; F: 357-364; E: 
541-542, 548-553; Ν: 711-712 
D: 11, 41, 52-62, 191-192, 226, 277-
278; F: 368, 376-381, 386-389; E: 








formele en informele -
nevenschikkingsconcern 
Conflictmodel 
Onrusion des patrimoines 
begrip-
rechtsgevolgen van · 
- in concemverhoudingen 
D: 49-51; N: 786-790 
F: 355-356, 367-390; E: 555-562; N: 
716-737, 936-938; С 993-1012 
D: 86-90; E; 564-565, 575; N: 723-
726 
E: 565-575, 628, 675-676 
D: 84; F: 384; E: 554-555; N: 723-
725; O 998, 1113 
D: 84-85,103-104 
D: 83-84 
D: 49-51, 78; C: 1080-1081 
D: 52-62; F: 376-381, 386-389; N: 
732-737; С 1003-1012, 1070, 1075-
1077, 1082-1083, 1087-1089, 1115 
F: 474-479, 510-511; C: 1058-1059 
F: 484^92; С 1059 
F: 492-493, 501-510; C: 10S9-1060 
1183 
Constructive trust E: 679-685, 706-707; С: 1022, 1046-
1047 
Gontractuccl concern 
aansprakelijkheid bestuurders moeder in -
aansprakelijkheid moedervennootschap in • 
bescherming minderheidsaandeelhouders 
bestuursverantwoordelijkheid in -








wettelijke reservevorming in -
zekerheidsstelling 
D: 164-171 
D: 171-173, 205 
D: 131, 147-152 
D: 147 
D: 130, 143-147 
D: 130; C: 1015 
D: 133 
D: 130, 134, 139-141, 143-144, 153-
181,189-193; G 1015-1016 
D: 199-200 
D: 133-142 
D: 186-197; C: 1016 
D: 184-186; С 1016 
D: 197-198, 200 
D: 200-205 
De facto director, zie Feitelijk bestuurder 
Dirigeant de feit, zie Feitelijk bestuurder 
Doorbraak van aansprakelijkheid, zie ook Durchgrifishaftung 
- naar Engels recht E' 661-662,689-690,698,705; D1037 
- naar Frans recht 
- naar Nederlands recht 
- op grond van société fictive 
- op grond van vermogensvermenging 
F: 470-511; С 1036-1038,1058-1061 
Ν: 880-893; С1037,1061-1062,1125 
F: 472-474, 492-501, 510-511; С 
1058-1061 
D: 274-276, 347-349; F: 474-479, 
492-493, 501-511; E: 690, 696-697; 















D: 15, 328-329, 335 
D: 274-276, 347-349 
Economie entity E: 686-703, 707 
Eenvoudig feitehjk GmbH-conecm 
aansprakelijkheid bestuurders dochter in -
aansprakelijkheid moedervennootschap in • 
actio pro socio 
begripsomschrijving -
- en wettelijk AG-groepsrecht 
D: 261-262 
D: 259-269; С 1053 
D: 255, 266-268 
D: 242-243 







- en jaarrekening 
- van de crediteur van de dochter 
D: 257-258, 260 
D: 250-2S6, 270; G 1053 
D: 263-264 
D: 248-250, 252-254, 256-257, 259-
269; С 1029-1031 
Ν: 951 
Ν: 949-951 
FBgrnVapihiUn^bf nHf» Cirertlgrti»ftral»Hrfira 
Eingliederung 
aansprakelijkheid moedervennootschap 






D: 296-303; O 1068-1069, 1124 
D: 215-217; С 1018 
D: 206-207 
D:208 
D: 209-211; С 1017 
D: 212-213 
D: 213-214 
D: 214-215; G 1017 
Enquíte 
expertise de gestion 
- in Engeland 
- in Nederland 
F: 413-414; G 1020,1105 
E: 614-622, 634; G 1020, 1105 
G 1020,1105 
Entreprise unipcrsonneUc i responsabilité limitée 
Eipertisc de gestion, zie Enquête 
Feitelijk AG-conccm 
aansprakelijkheid moedervennootschap in -
afhankelijkheidsbericht 
- en obligatoire Unternehmensverträge 
- en isolierte Gewinnabführungsverträge 





F: 359, 362,472-474; G 1063 
D: 230, 235-236 







D: 231-232, 234-237; G 1062, 1064 
Feitelijk bestuurder 
de facto director 




E: 577, 580, 706 
F: 511-534; G 1022-1028,1066,1110 
D: 263-264, 304-308, 334; G 1022, 
1066-1067 
N: 859-872; G 1022-1028, 1066, 
1110-1111 
E: 562, 580, 612, 652-657, 704, 706; 
G 1022-1028,1066-1067, 1110 
Fraudulent trading, zie Aansprakelijkheid 
moedervennootschap 
1185 
Geconsolideerd faillissement F: 474-475, 480-483, 486-490; C: 
1059,1061 








D: 277-278, 280-292; O 1018-1019, 
1042, 1056, 1114 
D: 271-287 





D: 285, 287, 290-291; C: 1056-1057, 
1064-1065 
D: 288-291; С 1043-1044,1064-1065 
Gcwinnabfühmngsvertrag, zie ook Contractuele concern 
- isolierte Gewinnabführungsverträge 
Grocpsrccnt 
historische ontwikkeling Duitse · 
systematiek Duitse -
Gxoepsviijfclclhngbicgiuic (art. 403) 









D: 36-51, 219-221, 226-229 
D: 63-65 
N: 816-819 





N: 825-828, 836-837 
N: 816-819, 844-S45 
Harmoniemodel D: 376-377, 388-389; N: 735-737, 




harmonization from below 
niveau van crediteurenbescherming 
ontwerp SB-statuut 
- van groepsrecht 






С 1074, 1079 
D: 11-12; С 1077-1091, 1112-1122 
О 1103-1111 
С: 1073-1074, 1079-1081 
Instructievoegdhcid 
- bij de GmbH 
- en Bestandsschutz in contractuele concern 





- en bestuursverantwoordelijkheid in Eingliederungs-
concem 
rcchtmatighcids- en doelmatigheidstoetsing 
reikwijdte - in contractuele concern 
reikwijdte - in eenvoudig feitelijk GmbH-concem 
reikwijdte - in Eingliedenings-concern 
Instractieiiiadit 
- bij de AG 
- bij de n.v. en b.v. 
- bij de private en public company 
- bij de s.a. en s.a.r.l. 
- en bestuursverantwoordelijkheid bij isolierte 
Gewinnabführungsverträge 
- en verantwoordelijkheid in feitelijk AG-eoncern 
- en verantwoordelijkheid in Nederlandse vennootschaps-
recht 
rechtmatigheids- en doelmatigheidstoetsing 
D:2U 




D: 27, 29, 230-234 
N: 781-786, 867 
E: 567-5Л, 582-583, 601-603 








concemrcchtclijke terminologie · 
disclosure philosophy 
- en anti-misbniikwetgeving 
- en eigen schuld 
enkelvoudige -
geconsolideerde -
HBM-overzicht en · 
historische ontwikkeling 
informatieve functie · 
invloed concernverbondenheid op -
kapitaalbeschermingsfunctie -
preventieve functie · 
sanctionering -voorschriften 
КиіііЬіяТпдд-nffTniiiip 
- bij de AG 
- bij de GmbH 
- bij de private en public company 
- bij de s.a. 
- bij de s.a.r.l. 
- en de positie van crediteuren van dochtervennoot­
schappen 
evaluatie - in Nederlands recht 
verhouding tussen · en actio Pauliana 
Kredietverlening aan dochter 
aansprakelijkheid voor · 
N: 770-771 
D: 94-100; F: 402; E: 563-564; N: 
751-752 
E: 549-550, 578, 613-614, 634; C: 
1002, 1105 
N: 763-766 
N: 767, 951 
N: 751-752 
D: 94-95; F: 374, 402; N: 753-754 
N: 768-769 
N: 755-759 
E: 614, 634; N: 760-761, 767-769, 
826-828; Q 1002 
N: 751-754, 767-768, 771-773 
N: 752, 761, 767, 826-827 
N: 762-763, 767, 827 
N: 763-766 
D: 22-24 
D: 22-26; С 1054 
E: 550-551, 610-612, 633-634 
F: 393 
F: 393-394 
F: 393-400; N: 741-750 
N: 747-750; С 1123-1124 
F: 423-425 
С 1067-1069, 1071 
1187 
Lettere of comfort, zie Patronaatsverklaringen 
Matiging van schadevergoeding 
mogelijkheid tot matiging schadevergoedingsplicht 
moeder 




dividendgarantie - in contractuele concern 
invloed aanwezigheid - op toelaatbaarheid 
benadelende beleidsbeïnvloeding 
uitkooprecht · in contractuele concern 
Nadcelcompcnsatie 
• als rechtvaardigingsgrond voor onrechtmatige daad 
jegens crediteuren dochter 
globale -
- in feitelijk AG-concem 
Nullités de Ia periode suspecte 
Nullités des faillit«'« zie Nullités de la période suspecte 
Ondergeschiktlicid 
- in de zin van art. 6:170 






С 1062-1065, 1119-1120 
D: 150-152 
N: 938-940; O 1029,1119-1120 
C: 1049-1051, 1116-1119 
D: 227-229, 231-232, 234-237; O 
1028,1049-1051 





holding als · 
natuurlijk persoon als -
ondergeschikte · 
-sbegrip in Duitse jaarrekeningenrecht 
Ongerechtvaardigde verrijking 
Onrechtmatige daad 
- en wetenschap van benadeling bij moeder 
Konkursverschleppung 
Unerlaubte handlung 
- van een rechtspersoon 
• van moeder jegens crediteuren dochter 
- van moeder jegens dochter zelf 







F: 445; N: 898-906,913-915,917-918, 
923-926, 932-936, 953; C: 1046 
D:317 
D: 262-263, 269, 316-323, 344-345; 
C: 1032 
F: 437 
F: 439^52; N: 896-935; O 1032-1033 
F: 451; N: 930, 935-936; O 1046 
N: 927-932; O 1046-1047 
1188 
Optioneel giucuhrcgmie 
- in Europees verband 






- en aansprakelijkheid 
terzijdestelling van -
Shadow director, zie Feitelijk bestuurder 
Société anonyme 
Société a responsabilité limitée 
Société civile 
Société en commandite par actions 
Société en commandite simple 
Société en nom collectif 




- in concernverhoudingen 











F: 390; E; 562; N: 815; С 997,1093, 
1096-1102 
D: 36,119, 131,135-140, 187-188 
D: 324-327; F: 467; E: 643, 659; N: 
975, 987-989 
N: 967-974 
E: 541-548, 686-690 
F: 365-366,431; E: 542-553; N: 713-
715 
F: 470-511; E: 661, 689-690; N: 714-
715; G 1036-1038,1058-1062 
F: 357-359, 361-362 
F 357-359, 361-362 
F: 357-359, 363, 365 
F: 357-359, 365 
F: 357-359, 365 
F: 357-359, 362, 365 
F: 357-359, 365 
F 472474,480,510-511; O 1058,1063 
F: 484-492; O 1058-1059 
F 492-501; C: 1059-1060 









wijziging en beëindiging - D: 119-121, 177-178 
Vennootschappelijk belang 
- belangenpluinlisme 
- bij de AG 
- bij de GmbH 
• bij de n.v. en b.v. 
- bij de private en public company 
- bij de s.a. en s.a.r.l. 
- in contractueel concern 
- in feitelijk AG-concem 
- in informeel GmbH-concem 
invulling - van dochter in de Lid-Staten 
N: 776-781; С 996 
D: 30; C: 1019 
D: 31-32; C: 1054 
N: 777-781; O 1019-1020 
E: 577-578, 583-609, 632; C: 1019-
1020; С 1054-1055 
F: 371-374, 403-411, 414, 496-497, 




D: 256, 285, 291-292 
С 1047-1065 
Vennootschappelijke organisatiercgels 
- A G 
-GmbH 
intuitus personae 




D: 26-30; O 1064 
D: 30-34 
D: 18, 20 
F: 403-418, 494-500; С 1048-1051 
D: 20-21 
D:21 
D: 15; В 577-578, 632-633, 705; Ν: 
737, 774-794; С 1002-1003, 1019-
1032, 1103 
Verbonden ondernemingen 
- in het Duitse groepsrecht 
- in het Duitse jaarrekeningenrecht 
- in het Engelse recht 
- in het Franse recht 
- in het Nederlandse recht 
D: 40-41, 47-48, 74-75 
D: 11-12, 97 






- en instructiebevoegdheid in contractuele concern 
- in Eingliederungs-concern 







D: 285, 287, 290-291 
D: 193-194 
D: 186-193 
Vcnnogcnsvcrmcnging, zie Doorbraak van aansprakelijkheid 
Verplichting tot zorgvuldige conotmkiding N: 786-790; С 1031-1032 
Vcrtrouwensleer 





toerekenbare schijn D: 309-313; F: 451, 452-469; E: 677, 
706; N: 974-989; C: 1038-1039 
Verzckeringsplicht С 1126-1128 
Vooiste-Stroom-coastructie Ν: 939-945 
Voortzetten verliesgevende dochter С 1045,1065-1069,1070-1071 
Wederzijdse карйааМеешспшщ D: 91-93; P: 393, 395-397; E: 561, 
610-611; N: 743-746, 748 
Winding up E: 637 
contributories E: 623-624 
onerous property E: 624 
preference E: 629-631; О 1036 
transactions at an undervalue E: 625-629; C: 1034-1036 
Wrongful trading, zie Aansprakelijkheid moedervennootschap 
Zaakwaamcming D: 315 
Zekerheidsstelling 
- in contractuele concern D: 200-205 
- in Eingliederungs-concern D: 214-215 
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